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Περίληψη 
 
Αποτελεί κοινώς αποδεκτή πραγµατικότητα ότι το φαινόµενο του κινδύνου 
παίζει σηµαντικό ρόλο στη σύγχρονη οικονοµική πραγµατικότητα και δηµιουργεί 
την ανάγκη διαχείρισής του µε την ανάπτυξη ολοκληρωµένων συστηµάτων 
εκτίµησης, τιµολόγησης και ελέγχου. Η πρακτική της ∆ιαχείρισης Κινδύνων στα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα εξελίχτηκε ταχύτατα από το τέλος της δεκαετίας του 
1970 έως σήµερα. Ανάµεσα στις αιτίες αυτής της εξέλιξης ξεχωρίζουµε την 
απελευθέρωση των αγορών, την αύξηση της ταχύτητας κυκλοφορίας των 
κεφαλαίων, καθώς και τη χρήση της τεχνολογίας τόσο σε επίπεδο συναλλαγών 
πρακτικών όσο και σε επίπεδο διαχείρισης κεφαλαίων. 
Ιδιαίτερα η εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου βρίσκεται στο επίκεντρο των 
γεγονότων στον τραπεζικό χώρο εδώ και πολλά χρόνια, δεδοµένου ότι ο πιστωτικός 
κίνδυνος αποτελεί και τον σηµαντικότερο κίνδυνο για τα χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα. Η ποσοτική απεικόνιση του πιστωτικού κινδύνου σήµερα γίνεται µε 
ποικίλες µεθόδους, οι οποίες διαχωρίζονται σε παραδοσιακές και σύγχρονες. 
Η διπλωµατική εργασία έχει ως στόχο να παρουσιάσει τόσο σε θεωρητικό 
όσο και σε εµπειρικό επίπεδο την ανάγκη διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου, 
καθώς και τις µεθοδολογίες αντιµετώπισής του από τις τράπεζες.  
Σε θεωρητικό επίπεδο γίνεται µία αναφορά στους τραπεζικούς κινδύνους και 
αναλυτική παρουσίαση των κατηγοριών στις οποίες αυτοί διακρίνονται, ενώ 
ταυτόχρονα εστιάζουµε στον πιστωτικό κίνδυνο και στα µοντέλα διαχείρισής του. 
Σε πρακτικό επίπεδο (εµπειρικό µέρος) επιδιώκεται η διερεύνηση της 
εφαρµογής της ∆ιαχείρισης Κινδύνων από τις Ελληνικές Τράπεζες και ειδικότερα, οι 
µέθοδοι αντιµετώπισης του πιστωτικού κινδύνου που χρησιµοποιούν και οι λόγοι 
επιλογής αυτών καθώς και η αποτελεσµατικότητα εφαρµογής τους. 
 
 
 
 
 
 
 
                                  Στεργιανή Α. Γεωργιάδου  
- 9 - 
Abstract 
 
It constitutes a commonly acceptable reality that the phenomenon of risk 
plays an important role in the modern economic reality and creates the need for its 
management with the development of completed systems of estimate, pricing and 
control. The practice of Risk Management in the financial institutions was evolved 
very rapidly by the end of decade 1970 until today. Between the causes of this 
development we distinguish the release of markets, the increase of speed of 
circulation of capital, as well as the use of technology so much in level of 
transactions of proceeding as in level of management of capital. 
Particularly the estimate of credit risk is found in the epicenter of facts in the 
banking space for a lot of years, since the credit risk constitutes also the more 
important risk for the financial institutions. The quantitative depiction of credit risk 
today becomes with various methods that are separated in traditional and modern. 
This diplomatic work aims at presenting as much as in theorist as in empiric 
level the need of management of credit risk, as well as the methodologies that banks 
use in order to confront them. 
In theoretical level we present a report in the banking dangers and an analytic 
presentation of categories in which they are distinguished, while simultaneously we 
focus in the credit danger and in the models of its management. 
In practical level (empiric part) is sought the investigation of application of 
Risk Management from the Greek Banks and more specifically, the methods they use 
to cope with credit risk and the reasons they choose these models as well as their 
effectiveness of application. 
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Εισαγωγή 
 
Η αυξηµένη µεταβλητότητα των παγκόσµιων αγορών χρήµατος και 
κεφαλαίου και η αλµατώδης ανάπτυξη των πληροφοριακών συστηµάτων υπήρξαν 
καθοριστικοί λόγοι της σταδιακής µετακίνησης των τραπεζών από τον ρόλο του 
συλλέκτη και διανοµέα οικονοµικών πληροφοριών και του διαµεσολαβητή σε αυτόν 
του διαχειριστή χρηµατοοικονοµικών κινδύνων.  
Η αντιµετώπιση των παραδοσιακών κινδύνων χρηµατοπιστωτικής 
διαµεσολάβησης - κίνδυνος ρευστότητας και πιστωτικός κίνδυνος - γινόταν από τις 
τράπεζες είτε µε τη διαχείριση των στοιχείων του ενεργητικού, είτε µε τη διαχείριση των 
στοιχείων του παθητικού τους. Στις πρώτες µεταπολεµικές δεκαετίες οι τράπεζες είχαν 
µεγάλη ρευστότητα, λόγω της συσσώρευσης καταθέσεων µε χαµηλά επιτόκια, και το 
πρόβληµα των τραπεζών ήταν η τοποθέτηση αυτών των καταθέσεων, η «διαχείριση» 
δηλαδή του ενεργητικού τους σύµφωνα µε τη σηµερινή ορολογία. Αργότερα, οι υψηλοί 
ρυθµοί οικονοµικής ανάπτυξης δηµιούργησαν ζήτηση κεφαλαίων από τις επιχειρήσεις 
και έτσι η έµφαση µετατοπίστηκε προς τη «διαχείριση παθητικού» των τραπεζών. 
Από τις αρχές της δεκαετίας του ‘70, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα ήλθαν 
αντιµέτωπα µε νέους κινδύνους, οι οποίοι δεν ήταν τόσο αποτέλεσµα της 
διαµεσολαβητικής διαδικασίας αυτής καθεαυτής, αλλά των νέων συνθηκών που 
διαµορφώθηκαν στην ευρύτερη χρηµατοπιστωτική αγορά. Για την αντιµετώπιση αυτών 
των κινδύνων, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα ανέπτυξαν νέες µεθόδους και τεχνικές, 
που στο σύνολο τους ονοµάστηκαν διαχείριση χρηµατοοικονοµικών κινδύνων. 
Τόσο η θεωρία όσο και η πρακτική της επιστήµης της διαχείρισης κινδύνων 
δεν αποτελεί ένα ώριµο πεδίο γνώσης, αλλά εξελίσσεται διαρκώς. Αρωγοί στη 
συγκεκριµένη εξέλιξη υπήρξαν η συνεχής αύξηση του δανεισµού τα τελευταία 
χρόνια συνοδευόµενη από την ένταση του ανταγωνισµού µεταξύ των τραπεζών. Σε 
θεωρητικό επίπεδο, η ανάπτυξη της διαχείρισης κινδύνου έχει φτάσει σε τέτοιο σηµείο, 
ώστε να θεωρείται ένα διαφορετικό και εξειδικευµένο εδάφιο της 
χρηµατοοικονοµικής θεωρίας. Μάλιστα, διδάσκεται ήδη σε προχωρηµένα 
µεταπτυχιακά τµήµατα Χρηµατοοικονοµικής και Τραπεζικής ∆ιοικητικής ως 
αυτοτελές µάθηµα.  
Όπως γίνεται φανερό, οι νέες συνθήκες που δηµιουργήθηκαν στο οικονοµικό 
και ειδικότερα στο χρηµατοπιστωτικό περιβάλλον ανάγκασαν τις τράπεζες κατά τις 
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τελευταίες δύο δεκαετίες να αναπτύξουν ολοκληρωµένα συστήµατα προσδιορισµού, 
µέτρησης και αντιµετώπισης των κινδύνων. Τα συστήµατα αυτά διαφέρουν ριζικά 
από τα συστήµατα των προηγουµένων δεκαετιών, από την άποψη του εύρους των 
παρεµβάσεων τις οποίες συνεπάγονται τόσο στο ενεργητικό όσο και στο παθητικό 
των τραπεζών και από την άποψη των τεχνικών οι οποίες χρησιµοποιούνται. 
Αποτελούν συνδυασµένες προσπάθειες παρέµβασης τόσο στο ενεργητικό όσο και 
στο παθητικό των τραπεζών και µάλιστα όχι σε ένα περιορισµένο τµήµα τους (π.χ. 
στις καταθέσεις ή στα δάνεια) αλλά στο σύνολο του ισολογισµού. 
Εκτός από τις αλλαγές στο χρηµατοπιστωτικό περιβάλλον οι οποίες οδήγησαν 
τις τράπεζες να αναπτύξουν συστήµατα διαχείρισης κίνδυνων και γενικότερα 
συστήµατα διαχείρισης ενεργητικού και παθητικού, η ίδια ανάγκη προέκυψε και από τις 
αλλαγές στο ελεγκτικό και εποπτικό πλαίσιο. Οι εποπτικές αρχές επέβαλαν απαιτήσεις 
κεφαλαιακής επάρκειας στις τράπεζες για την αντιµετώπιση των κινδύνων που 
αναλαµβάνουν, ενώ κατά τα τελευταία χρόνια, το ελεγκτικό και εποπτικό πλαίσιο έχει 
εµπλουτιστεί µε κανόνες, µέσω των οποίων επιδιώκεται η αντιµετώπιση όλων των 
κινδύνων. 
Στόχος της διαχείρισης κινδύνου είναι, πρωτίστως, η βελτιστοποίηση της 
σχέσης κινδύνου-απόδοσης των συναλλαγών, ο σχεδιασµός και η χρηµατοδότηση 
νέων επενδυτικών σχεδίων. Η διαχείριση κινδύνου είναι, συγχρόνως, ένα σύνολο 
εργαλείων και τεχνικών, απαραίτητων για τον σχεδιασµό της στρατηγικής ενός 
τραπεζικού οργανισµού. Η ανάλυση, η παρακολούθηση, ο έλεγχος και η ποσοτική 
αποτίµηση της έκθεσης των τραπεζικών οργανισµών στον κίνδυνο είναι σηµαντικά 
τόσο στην τραπεζική διοικητική όσο και στις εποπτικές αρχές.  
Το ενδιαφέρον των τραπεζικών οργανισµών για τη διαχείριση του πιστωτικού 
κινδύνου, αυξάνεται σηµαντικά διότι η έκθεση των τραπεζών στον πιστωτικό 
κίνδυνο και οι συνεπαγόµενες ζηµίες µειώνουν την κερδοφορία, επιδεινώνουν την 
πιστοληπτική ικανότητα και αυξάνουν το κόστος χρηµατοδότησής τους. Γι’ αυτό το 
λόγο οι τράπεζες έχουν διαµορφώσει µεθόδους και υποδείγµατα µέτρησης του 
πιστωτικού κινδύνου.  
Αυτά τα υποδείγµατα µέτρησης της έκθεσης στον πιστωτικό κίνδυνο 
χρησιµοποιούν ποιοτικά και ποσοτικά χαρακτηριστικά προκειµένου να µετρήσουν ή 
να προβλέψουν την πιθανότητα αθέτησης υποχρεώσεων των δανειοληπτών ή να 
ταξινοµήσουν τους δανειστές σε διαφορετικές κατηγορίες επισφαλών πελατών. 
Βασικό χαρακτηριστικό της διαδικασίας είναι η σύνθεση ποιοτικών και ποσοτικών 
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κριτηρίων. Εκτός των ποσοτικών κριτηρίων πρέπει να λαµβάνονται υπόψη και 
ποιοτικά κριτήρια όπως το µάνατζµεντ των επιχειρήσεων, η οργάνωση τους, η θέση 
τους στην αγορά, ο τεχνικός εξοπλισµός και η τεχνογνωσία που διαθέτουν, το 
επίπεδο έρευνας και ανάπτυξης. 
Παρόλο όµως που η ανάπτυξη και εξειδίκευση ενός υποδείγµατος 
πιστωτικού κινδύνου είναι ιδιαίτερα χρήσιµη για τη λειτουργία µιας τράπεζας, 
προσκρούει σε πολλά προβλήµατα µε κυριότερο την έλλειψη επαρκών διαθεσίµων 
ιστορικών στοιχείων για την εκτίµηση των παραµέτρων. Επίσης, η µεθοδολογία 
ανάπτυξης είναι ακόµα υπό διαµόρφωση και αποµένουν πολλά θεωρητικά και 
πρακτικά προβλήµατα να επιλυθούν. Όµως ο πιστωτικός κίνδυνος είναι ο 
σηµαντικότερος κίνδυνος από τη λειτουργία µιας τράπεζας και δικαίως η ορθή 
εξειδίκευση ενός υποδείγµατος πιστωτικού κινδύνου χαρακτηρίσθηκε η µεγάλη 
πρόκληση της επόµενης δεκαετίας. 
Στα πλαίσια της παρούσας εργασίας, θα ασχοληθούµε λοιπόν µε ένα από τα 
πιο επίκαιρα και ενδιαφέροντα θέµατα της ∆ιοίκησης Εταιρικών Κινδύνων, αυτό 
των τραπεζικών κινδύνων. Σκοπός µας είναι να παρουσιάσουµε τα διάφορα είδη 
κινδύνου που αντιµετωπίζουν σήµερα τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, εστιάζοντας 
περισσότερο στον πιστωτικό κίνδυνο ο οποίος και θεωρείται ο πλέον 
σηµαντικότερος χρηµατοοικονοµικής φύσης κίνδυνος και συνδέεται µε την 
ενδεχόµενη αδυναµία του αντισυµβαλλόµενου να εκπληρώσει τις συµβατικές του 
υποχρεώσεις. 
Πιο συγκεκριµένα, στο πρώτο κεφάλαιο της εργασίας γίνεται λόγος για την 
έννοια του τραπεζικού κινδύνου και παρουσιάζονται όλες οι κατηγορίες κινδύνων 
που υπάγονται στη διαχείριση κινδύνου, ενώ στη συνέχεια της εργασίας δίνεται 
έµφαση στον πιστωτικό κίνδυνο.  
Πιο αναλυτικά, στο δεύτερο κεφάλαιο γίνεται αναφορά σε εισαγωγικές 
έννοιες του πιστωτικού κινδύνου και στις διακρίσεις του, καθώς επίσης και στη 
µέτρησή του. Στη συνέχεια, στα επόµενα δύο κεφάλαια αναπτύσσονται τα 
υποδείγµατα µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου που στηρίζονται τόσο σε 
παραδοσιακές προσεγγίσεις, όσο και σε σύγχρονες. Ειδικότερα στο τρίτο κεφάλαιο 
αναφερόµαστε στην υποκειµενική ανάλυση, στα υποδείγµατα Credit & Behavioural 
scoring και την ανάλυση µε χρηµατοοικονοµικούς δείκτες, ενώ στο τέταρτο 
κεφάλαιο όπου γίνεται λόγος για τη σύγχρονη προσέγγιση µέτρησης του πιστωτικού 
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κινδύνου αναλύονται µοντέλα όπως το Credit Metrics της JP Morgan, Credit Risk 
της Credit Suisse Financial και KMV.  
Το πέµπτο κεφάλαιο της διπλωµατικής αποτελεί περιπτωσιακή µελέτη (case 
study) πάνω στη ∆ιαχείριση Κινδύνων από τις Ελληνικές Τράπεζες, όπου 
αναλύονται οι τεχνικές και οι µέθοδοι που χρησιµοποιούν προκειµένου να 
αντιµετωπίσουν τον πιστωτικό κίνδυνο. Ειδικότερα γίνεται µία σύγκριση της 
ΑΤΕbank µε την Eurobank ως προς την πολιτική και τις µεθόδους που ακολουθούν 
για τη διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου. Τέλος, η εργασία ολοκληρώνεται µε την 
παρουσίαση των συµπερασµάτων και προτάσεις για περαιτέρω διερεύνηση του 
θέµατος στο έκτο κεφάλαιο. 
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Κεφάλαιο 1ο – Τραπεζικοί Κίνδυνοι: Εννοιολογικό Περιεχόµενο & ∆ιακρίσεις 
 
1.1  Εισαγωγικές Παρατηρήσεις & ο Σκοπός του Κεφαλαίου 
 
Οι χρηµατοοικονοµικοί κίνδυνοι συνδέονται µε τις διακυµάνσεις στις 
χρηµατοοικονοµικές αγορές. Όπως είναι φυσικό, οι τράπεζες εµπλέκονται πολύ πιο 
ενεργά στους χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους, αφού αυτοί συνδέονται άµεσα µε το 
αντικείµενο της εργασίας τους, ενώ παράλληλα η αποτελεσµατική διαχείριση αυτών 
των κινδύνων είναι κρίσιµη στην απόδοση των χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων1. 
Ο παραδοσιακός ρόλος των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών είναι η 
διαµεσολάβηση ανάµεσα στις ελλειµµατικές και τις πλεονασµατικές οικονοµικές 
µονάδες, όµως στο σύγχρονο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον, ο ρόλος των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων έχει γίνει πολύ πιο σύνθετος. Οι τράπεζες 
µετακινούνται ολοένα και περισσότερο από τη θέση του διαµεσολαβητή προς τη 
θέση του διαχειριστή χρηµατοοικονοµικών κινδύνων. 
Η διαδικασία της αποδιαµεσολάβησης παρέχει στις επιχειρήσεις τη 
δυνατότητα της χρηµατοδότησής τους απευθείας από τις αγορές κεφαλαίου και 
χρήµατος. Εποµένως, εάν οι τράπεζες επιθυµούν να διατηρήσουν την κερδοφορία 
τους, θα πρέπει να εµπλέκονται όλο και περισσότερο στην ανάληψη και διαχείριση 
κινδύνων. Σε αυτό το ιδιαίτερα ανταγωνιστικό περιβάλλον, εάν µια τράπεζα έχει ένα 
πλήρως απαλλαγµένο από κινδύνους χαρτοφυλάκιο, είναι πιο εύκολο να αποκοµίσει 
κέρδη. 
Σε αυτό το κεφάλαιο λοιπόν της παρούσας εργασίας, γίνεται µια εισαγωγή 
στους τραπεζικούς κινδύνους και στο πως αυτοί διαµορφώνονται σύµφωνα µε το 
ρόλο των χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων σήµερα, και επιπλέον θα παρουσιάσουµε 
τα διάφορα είδη κινδύνων µε µια κοινά αποδεκτή κατηγοριοποίησή τους. 
 
1.2  Κίνδυνοι Χρηµατοοικονοµικών Ιδρυµάτων 
 
Η διαχείριση χρηµατοοικονοµικών κινδύνων έχει γνωρίσει µεγάλη ανάπτυξη 
τις τελευταίες δεκαετίες λόγω της αστάθειας που χαρακτηρίζει τις διεθνείς 
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χρηµατοοικονοµικές αγορές. Είναι πολλοί οι παράγοντες και τα γεγονότα που 
διαµόρφωσαν το νέο ασταθές περιβάλλον. Το σύστηµα σταθερών συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών κατέρρευσε το 1971 οδηγώντας σε ιδιαίτερα ευµετάβλητες τιµές 
συναλλάγµατος. Η ενεργειακή κρίση που ξεκίνησε το 1973 και συνεχίστηκε το 1979 
είχε ως αποτέλεσµα την παγίωση υψηλότερων επιπέδων πληθωρισµού και η 
ανάπτυξη της παγκοσµιοποίησης στη δεκαετία του ‘80 έφεραν συχνά σε δύσκολη 
θέση πολλές τράπεζες της ∆ύσης, οι οποίες χορηγούσαν δάνεια.  
Η ανάπτυξη των κεφαλαιαγορών των αναπτυσσόµενων χωρών στη δεκαετία 
του ‘90 συνοδεύτηκε από έντονες κρίσεις, αλλά και στις ώριµες αγορές το 
περιβάλλον κατέστη περισσότερο ασταθές. Τον Οκτώβριο του 1987, οι αµερικάνικες 
κεφαλαιαγορές υπέστησαν πτώση κατά 23%, µε απώλεια κεφαλαίων αξίας ενός τρι-
σεκατοµµυρίου δολαρίων. Το Σεπτέµβριο του 1992, η πορεία προς τη νοµισµατική 
ολοκλήρωση της Ευρώπης κινδύνεψε να διακοπεί λόγω της κατάρρευσης του 
Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος. Οι τιµές των µετοχικών τίτλων στην 
Ιαπωνία µειώθηκαν σηµαντικά στη δεκαετία του ‘90, µε το δείκτη Nikkei να 
διολισθαίνει από 39.000 µονάδες το 1989, σε 17.000 µονάδες, τρία χρόνια µετά.  
Η αστάθεια που χαρακτήρισε τη δεκαετία του ‘90 συνδέθηκε µε αρκετές 
καταρρεύσεις τραπεζών, όπως της ιστορικής τράπεζας Barings, το Φεβρουάριο του 
1995, της ιαπωνικής Daiwa το Σεπτέµβριο του ίδιου έτους, της BCCI το 1991, κ.λπ. 
Η µόνη διεθνής σταθερά σε όλη αυτή την περίοδο ήταν η µονίµως υψηλή 
µεταβλητότητα και η αδυναµία πρόβλεψης.2  
Ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος µπορεί να οριστεί γενικά ως η 
µεταβλητότητα των απροσδόκητων αποτελεσµάτων στις αγορές οµολόγων, µετοχών 
και δανειακών κεφαλαίων. Οι εποπτικές αρχές κάθε χώρας οφείλουν να 
αντιλαµβάνονται τη φύση αυτών των κινδύνων και να ερευνούν κατά πόσο οι 
εµπορικές τράπεζες τους µετρούν και τους διαχειρίζονται µε αποτελεσµατικότητα. 
Σε µια τράπεζα που αποσκοπεί στη µεγιστοποίηση των κερδών της, ο υπολογισµός 
του κινδύνου µπορεί να γίνει για το σύνολο της τράπεζας ή σε επίπεδο 
καταστηµάτων, υπηρεσιών ή διευθύνσεων.  
Ο κίνδυνος µπορεί επίσης να µετριέται σε επίπεδο διαφόρων τραπεζικών 
προϊόντων. Σε κάθε περίπτωση, όµως, ο αντικειµενικός σκοπός της τράπεζας είναι 
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 Προβόπουλος Γ. & Καπόπουλος Π., 2001 
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να προσθέσει αξία στο µετοχικό της κεφάλαιο, µεγιστοποιώντας τις 
«προσαρµοσµένες στον κίνδυνο» αποδόσεις των µετοχών της. Βάσει αυτής της 
έννοιας, η τράπεζα συµπεριφέρεται όπως κάθε άλλη επιχείρηση. Ωστόσο, η 
κερδοφορία και η προστιθέµενη αξία εξαρτώνται σηµαντικά από τη διαχείριση 
κινδύνων. Μια ανεπαρκής διαχείριση κινδύνων µπορεί να απειλήσει τη 
φερεγγυότητα της τράπεζας. 
 
1.3  Ορισµός Τραπεζικού Κινδύνου & Η ∆ιαδικασία ∆ιαχείρισής του 
 
Ένα πιστωτικό ίδρυµα, όπως και κάθε άλλη εµπορική επιχείρηση η οποία 
λειτουργεί στα πλαίσια της οικονοµίας της αγοράς, διατρέχει (την πιθανότητα) το 
φόβο να υποστεί οικονοµικές ζηµίες και συνεπώς µείωση της καθαρής της θέσης εξ 
αιτίας της επέλευσης ενός µη προσδοκώµενου περιστατικού. 
Η διαχείριση των τραπεζικών κινδύνων έχει αναπτυχθεί τις τελευταίες 
δεκαετίες, ενώ παράλληλα εφαρµόζονται ολοένα και περισσότερες µέθοδοι 
µέτρησής του. Ανάµεσα σε διάφορους ορισµούς που συναντά κανείς στην ελληνική 
και ξενόγλωσση βιβλιογραφία που αφορά το τραπεζικό περιβάλλον, ο κίνδυνος 
ορίστηκε ως εξής:  
«Ως κίνδυνος ορίζεται  η µεταβλητότητα της αξίας των στοιχείων ενεργητικού-
παθητικού (εντός και εκτός ισολογισµού) και συνεπώς της καθαρής θέσης της 
Τράπεζας που προκύπτει ως αποτέλεσµα µεταβολών των παραµέτρων που επηρεάζουν 
την αξία των στοιχείων αυτών. Οι παράµετροι αυτές καθορίζονται από την αγορά και 
το επιχειρησιακό περιβάλλον και δεν επηρεάζονται, κατά κανόνα, από τις ενέργειες 
της τράπεζας». 
Στον γενικό ορισµό που µόλις αναφέραµε εµπεριέχονται διάφορες 
κατηγορίες κινδύνου. Είναι πολύ δύσκολο κανείς να προσπαθήσει να παρουσιάσει 
αναλυτικά όλους τους κινδύνους που είναι πιθανό να αντιµετωπίσει ένα τραπεζικό 
ίδρυµα σε δεδοµένη χρονική στιγµή. Στα πλαίσια της παρούσας εργασίας, θα 
προσπαθήσουµε να παρουσιάσουµε τα διάφορα είδη κινδύνου µε µια κοινά 
αποδεκτή ταξινόµησή τους. 
Γενικά, µια γενική δοµή της διαδικασίας διαχείρισης κινδύνου µπορεί να 
διαιρεθεί σε τρία διαφορετικά στάδια: 
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 Ταυτοποίηση του κινδύνου: Το στάδιο της ταυτοποίησης (identification) 
είναι το σηµαντικότερο, διότι έχει µεγάλη σηµασία να αναγνωρίσουµε και να 
ταξινοµήσουµε τους κινδύνους που µπορεί να παρουσιαστούν. Η λανθασµένη 
ταυτοποίηση των κινδύνων ή η µη αναγνώριση τους µπορεί να οδηγήσει ακόµα 
και σε αρνητικά αποτελέσµατα. Μετά την ολοκλήρωση αυτού του σταδίου, ένας 
χρηµατοπιστωτικός οργανισµός µπορεί να προχωρήσει στο επόµενο στάδιο. 
 Υπολογισµός του κινδύνου: Το δεύτερο στάδιο αναφέρεται στη µέτρηση 
(measurement) των αναγνωρισµένων και ταυτοποιηµένων κινδύνων. Η προσπάθεια 
µέτρησης του κινδύνου και ποσοτικής αποτίµησης του, ιδιαίτερα, καθίσταται 
πραγµατικά δύσκολη στο συνεχώς µεταβαλλόµενο περιβάλλον. Με αυτές τις 
συνθήκες, ο τραπεζικός οργανισµός καλείται να αναπτύξει µεθόδους και τεχνικές 
κατάλληλες για τη µέτρηση του κινδύνου και στη συνέχεια να τις εφαρµόσει στο 
χαρτοφυλάκιο του. 
 ∆ιαχείριση του κινδύνου: Το στάδιο αυτό, αναφέρεται στη διαχείριση 
(management), δηλαδή στην απόφαση της συναλλαγής ή της µη συναλλαγής µε 
έναν αντισυµβαλλόµενο. Στην περίπτωση της απόφασης συναλλαγής, ο 
οργανισµός θα πρέπει να αποφασίσει εάν θα µετακυλίσει τον κίνδυνο (εάν είναι 
απαγορευτικά υψηλός και η αναµενόµενη απόδοση µη ικανή να καλύψει τον 
κίνδυνο) ή όχι (εάν είναι σε αποδεκτά επίπεδα) ή, τέλος, εάν θα µειώσει τον 
κίνδυνο. 
Εάν η δοµή της διαχείρισης του τραπεζικού οργανισµού είναι 
αποτελεσµατική, τότε η τράπεζα θα είναι σε θέση να αναγνωρίσει, να 
παρακολουθήσει και να διαχειριστεί τους κινδύνους που αναλαµβάνει, να σχεδιάσει 
τη δηµιουργία νέων προϊόντων και να µπει σε νέες αγορές. 
 
1.4  Κατηγορίες Τραπεζικών Κινδύνων 
1.4.1  Μη χρηµατοοικονοµικοί κίνδυνοι 
 
Ο βασικότερος µη χρηµατοπιστωτικής φύσης κίνδυνος είναι ο λειτουργικός3, ο 
οποίος συνίσταται στο ενδεχόµενο επέλευσης ζηµιών οφειλόµενων είτε σε εσωτερικά 
αίτια (ανεπαρκείς ή εσφαλµένες εσωτερικές διαδικασίες, συστήµατα διοικητικής 
πληροφόρησης, ανθρώπινος παράγοντας), είτε σε εξωτερικά αίτια. Επίσης, στην εν λόγω 
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κατηγορία κινδύνων εντάσσεται ο στρατηγικός κίνδυνος. Στη συνέχεια αυτής της 
παραγράφου θα εξετάσουµε τις δύο αυτές κατηγορίες µη χρηµατοοικονοµικών 
κινδύνων και την σηµασία τους. 
 
1.4.1.α  Στρατηγικός Κίνδυνος (Strategic Risk) 
 
 Ο στρατηγικός κίνδυνος συνίσταται στο ενδεχόµενο µη ευόδωσης του 
επιχειρηµατικού σχεδίου ανάπτυξης µιας επιχείρησης και ως τέτοιος αποτελεί µάλλον 
ένα γενικό εµπορικό κίνδυνο παρά ένα χρηµατοοικονοµικό. Προέρχεται από το 
εξωτερικό µακροοικονοµικό περιβάλλον, τόσο σε οικονοµικό όσο και σε πολιτικό 
επίπεδο. Είναι δύσκολο να προβλεφθούν τέτοιου είδους κίνδυνοι, όπως ο νοµικός 
κίνδυνος (legal risk), ο οποίος αναφέρεται στη µη τήρηση του υπάρχοντος 
νοµοθετικού πλαισίου ή στις µεταβολές στο νοµοθετικό πλαίσιο που διέπει τη 
λειτουργία της τράπεζας.  
 Νοµικός κίνδυνος (legal risk)4: Το νοµικό πλαίσιο που διέπει τη 
λειτουργία των τραπεζών είναι δυνατό να µεταβάλλεται, επηρεάζοντας την 
κερδοφορία των τραπεζικών ιδρυµάτων. Μια δικαστική απόφαση που αφορά µια 
συγκεκριµένη τράπεζα µπορεί να έχει σοβαρές επιπτώσεις για τη διευθέτηση 
σηµαντικών τραπεζικών ζητηµάτων στο σύνολο του τραπεζικού συστήµατος. 
Επίσης, οι τράπεζες πρέπει να διερευνούν µε προσοχή το νοµικό κίνδυνο, όταν 
αναπτύσσουν νέα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα ή εισάγουν νέους τύπους 
συναλλαγών. Ο νοµικός κίνδυνος, συνίσταται στο ενδεχόµενο επέλευσης ζηµιών 
που οφείλονται στην επιβολή σε µία τράπεζα ποινών και προστίµων από την 
Πολιτεία, τις εποπτικές ή τις δικαστικές αρχές. Για παράδειγµα, οι ρυθµίσεις των 
δανείων στον αγροτικό τοµέα, οι οποίοι ανακοινώνονται από το αρµόδιο 
υπουργείο µπορούν να ενταχθούν στο θεσµικό κίνδυνο. 
Ο νοµικός κίνδυνος έχει συχνά και διεθνή διάσταση. Το εποπτικό πλαίσιο για 
τις τραπεζικές δραστηριότητες διαφέρει ευρύτατα µεταξύ χωρών και µπορεί να 
ερµηνευθεί διαφορετικά. Οι εσφαλµένες νοµικές συµβουλές ή η πληµµελής 
νοµική τεκµηρίωση µπορεί να οδηγήσουν σε υποτίµηση των στοιχείων του 
ενεργητικού και του παθητικού. 
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1.4.1.β  Λειτουργικός Κίνδυνος (Operational Risk) 
  
 Ο λειτουργικός κίνδυνος αναφέρεται στις απώλειες που µπορεί να 
προκύψουν από ανεπαρκή ή αποτυχηµένη εσωτερική διαδικασία της τράπεζας, κακή 
λειτουργία των συστηµάτων, ανθρώπινων σφαλµάτων, αποτυχιών της διαχείρισης 
και ενδεχόµενων δυσχερειών µεταξύ των βασικών παραγόντων της εταιρικής 
διοίκησης, καθώς επίσης και από άλλους εξωγενείς παράγοντες5. Τέτοια 
προβλήµατα µπορεί να προκύψουν από την αδυναµία ανάληψης προληπτικής 
δράσης.   
Τέτοιοι κίνδυνοι είναι οι εξής: 
 Κίνδυνος φήµης και αξιοπιστίας (reputation risk): Ο κίνδυνος φήµης και 
αξιοπιστίας, δηµιουργείται από τις συχνές αποτυχίες στο παρελθόν των 
λειτουργικών συστηµάτων, της διαχείρισης ή των προϊόντων της τράπεζας. 
Αναφέρεται στις αρνητικές επιπτώσεις στη φήµη µιας τράπεζας από τις 
συναλλακτικές της δραστηριότητες και πρακτικές. Είναι ο κίνδυνος δηλαδή που 
προκύπτει από τη µεταβολή της εικόνας που έχει το εξωτερικό περιβάλλον, και 
κυρίως οι πελάτες, για την τράπεζα. Ενέργειες, που µπορεί σωστά ή λανθασµένα 
να ερµηνευτούν από την κοινή γνώµη ότι βλάπτουν τα συµφέροντα των πελατών 
(καταθετών ή επενδυτών) ανήκουν σ’ αυτή την κατηγορία. Είναι σηµαντικός 
κίνδυνος, εφόσον η παρουσία του υπονοµεύει σταδιακά την ίδια τη φύση των 
τραπεζικών εργασιών, η οποία είναι φανερό ότι απαιτεί την εµπιστοσύνη όλων 
όσων συµµετέχουν στην αγορά. 
 Κίνδυνος τεχνολογίας (technology risk): Ένα σηµαντικό είδος λειτουργικού 
κινδύνου αναφέρεται στον τεχνολογικό κίνδυνο, δηλαδή στον κίνδυνο βλάβης ή 
ανεπάρκειας των συστηµάτων τεχνολογίας πληροφορικής. Πιο συγκεκριµένα, ο 
τεχνολογικός κίνδυνος προκύπτει όταν η επένδυση στην τεχνολογία, όπως είναι 
τα ηλεκτρονικά συστήµατα, δεν αποφέρει τις αναµενόµενες οικονοµίες εξόδων. 
Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει ανάγκη προστασίας των συστηµάτων από ενδογενείς 
δυσχέρειες ή εξωτερικές παρεµβάσεις. Άλλες όψεις του λειτουργικού κινδύνου 
περιλαµβάνουν γεγονότα όπως πυρκαγιές, σεισµούς ή άλλες φυσικές 
καταστροφές. 
 Αυτό το είδος κινδύνου δηλαδή, αποτελεί την ενδεχόµενη ζηµιά που µπορεί 
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να προκύψει από την ανεπαρκή λειτουργία της τεχνολογικής υποδοµής και των 
πληροφοριακών συστηµάτων της τράπεζας. Παράδειγµα τέτοιου κινδύνου είναι 
η πρόσβαση από µη εξουσιοδοτηµένους χρήστες στα αρχεία της τράπεζας. 
 Κίνδυνος µοντέλων (model risk): Προέρχεται από µαθηµατικά µοντέλα που 
χρησιµοποιούνται από την τράπεζα, για παράδειγµα κατά την τιµολόγηση ή την 
αποτίµηση σε τρέχουσες αξίες των θέσεων που έχει αναλάβει (π.χ. µοντέλο 
Black-Scholes για την αποτίµηση των δικαιωµάτων προαίρεσης-options), τα 
οποία ενδεχοµένως να µη συγκλίνουν προς τις αγοραίες αξίες. Τροφοδότηση του 
χρησιµοποιούµενου µοντέλου µε λάθος παραµέτρους ή διενέργεια µη 
ρεαλιστικών υποθέσεων προκαλούν τέτοιους κινδύνους. 
 Κίνδυνος  πληθωρισµού  (inflation   risk):   Είναι ο κίνδυνος που 
δηµιουργείται όταν µεταβάλλεται η πραγµατική αξία των χρηµατικών εισροών 
ενός χρηµατοοικονοµικού µέσου. 
 Κίνδυνος ακίνητης περιουσίας (property risk): ∆ηµιουργείται όταν 
µεταβάλλεται η αγοραία αξία των ακινήτων των δανειοληπτών της τράπεζας και 
τα οποία αποτελούν εξασφαλίσεις των δανείων ή όταν µεταβάλλεται η αξία των 
ακινήτων που περιέχονται στην ιδιοκτησία της τράπεζας από πλειστηριασµούς. 
Στην πρώτη περίπτωση ο κίνδυνος µετράται µέσω του πιστωτικού κινδύνου και 
συγκεκριµένα του κινδύνου ονοµαστικής αξίας, ενώ στη δεύτερη περίπτωση, ο 
κίνδυνος στον οποίο εκτίθεται η τράπεζα µετράται στο πλαίσιο  του  κινδύνου  
ρευστότητας  και  συγκεκριµένα  εντάσσεται  στην κατηγορία του κινδύνου 
ρευστότητας αγοράς. 
 Κίνδυνος στοιχείων εκτός ισολογισµού (off-balance sheet risk): 
Περιλαµβάνει τους κινδύνους που προέρχονται τόσο από τα χρηµατοοικονοµικά 
παράγωγα όσο και από τα παραδοσιακά προϊόντα εκτός ισολογισµού, όπως 
εγγυητικές επιστολές, συµβάσεις πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων-
factoring. 
 Κίνδυνος επάρκειας κεφαλαίων (capital ή solvency risk): Συνίσταται στις 
µεταβολές των αγοραίων τιµών των στοιχείων εντός και εκτός ισολογισµού, µε 
αποτέλεσµα η τρέχουσα αξία των στοιχείων του ενεργητικού να µειωθεί κάτω 
από την τρέχουσα αξία των στοιχείων του παθητικού. Στην περίπτωση αυτή τα 
ίδια κεφάλαια της τράπεζας δεν επαρκούν για την κάλυψη των ζηµιών που 
προέκυψαν από τους κινδύνους που είχε αναλάβει. Η µέτρηση του κινδύνου 
αυτού διενεργείται για εποπτικούς σκοπούς και από τις αρµόδιες αρχές κάθε 
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χώρας. Στην Ελλάδα ο έλεγχος γίνεται από την Τράπεζα της Ελλάδας µέσω των 
διατάξεων που αφορούν το συντελεστή φερεγγυότητας και την κεφαλαιακή 
επάρκεια (Capital Adequacy Directive-CAD). Μέσω των διατάξεων αυτών οι 
εποπτικές αρχές επιβάλλουν στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα την αύξηση των 
(εποπτικών) ιδίων κεφαλαίων τους σε περίπτωση που εκτιµάται ότι η διάρθρωση 
των κεφαλαίων τους δεν καλύπτει το σύνολο των κινδύνων που έχουν 
αναληφθεί. 
 Κίνδυνος αναδοχής (underwriting risk): Προκύπτει από την ενδεχόµενη   
µεταβολή  της  καθαρής  θέσης της τράπεζας που προκύπτει από τις υποχρεώσεις 
που αναλαµβάνει ως ανάδοχος µίας δηµόσιας εγγραφής µετοχών ή οµολογιακών 
δανείων. Η αναδοχή αυτή συνεπάγεται ανάληψη κινδύνου ρευστότητας  από  την  
τράπεζα, σε περίπτωση  που αναγκασθεί να καλύψει το ποσό που δεν καλύφθηκε 
από τη δηµόσια εγγραφή. Επιπλέον, οι µετοχές ή το µέρος του οµολογιακού 
δανείου που δεν καλύπτονται από τη δηµόσια εγγραφή παραµένουν στο ίδιο 
χαρτοφυλάκιο της τράπεζας και συµπεριλαµβάνονται στον κίνδυνο µετοχών ή 
οµολόγων αντίστοιχα. 
 Κίνδυνος εσόδων (earnings risk): Ο κίνδυνος εσόδων ορίζεται µε βάση τη 
φιλοσοφία που ακολουθεί η παλαιότερη από τις υπάρχουσες µεθοδολογίες για 
την µέτρηση του κινδύνου επιτοκίου, τη µέθοδο της ανάλυσης ληκτότητας 
(maturity gap analysis), η οποία µετρά τον κίνδυνο επιτοκίου στον οποίο 
εκτίθεται η τράπεζα βάσει της ενδεχόµενης µεταβολής του καθαρού περιθωρίου 
τόκων (net interest margin). 
 Κίνδυνος ελέγχου (control risk): Αναφέρεται στο ενδεχόµενο διακοπής 
λειτουργίας του µηχανογραφικού συστήµατος ή του συστήµατος εσωτερικού 
ελέγχου. 
 Κίνδυνος απάτης (fraud risk): Είναι οι κίνδυνοι που σχετίζονται µε 
εγκληµατικές ενέργειες του προσωπικού ή κάποιων συναλλασσόµενων των 
τραπεζών. 
 Κίνδυνος έκτακτων γεγονότων (external risk): Προκύπτουν είτε από 
θεοµηνίες (σεισµοί, πληµµύρες, κ.λπ.) είτε από εγκληµατικές ενέργειες σε βάρος 
της τράπεζας και του εργατικού δυναµικού της (π.χ. δολιοφθορές κ.λπ.). 
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1.4.2  Κίνδυνοι Συστηµάτων Πληρωµών & ∆ιακανονισµού 
 
Η θέση σε διακινδύνευση της σταθερότητας των συστηµάτων πληρωµών και 
διακανονισµού αποτελεί συνάρτηση του ενδεχόµενου επέλευσης του κινδύνου 
διακανονισµού που ελλοχεύει σε αυτά. Η έννοια του κινδύνου διακανονισµού 
αναφέρεται στην αδυναµία ολοκλήρωσης µεµονωµένων συναλλαγών ή, γενικότερα, στη 
µη πραγµατοποίηση του διατραπεζικού διακανονισµού κατά τα αναµενόµενα6. Ο 
κίνδυνος διακανονισµού εκδηλώνεται µε διαφορετική ένταση: 
 Στα συστήµατα πληρωµών (payment systems) και 
 Στα συστήµατα διακανονισµού συναλλαγών σε χρηµατοπιστωτικούς τίτλους 
και διακανονισµού πράξεων συναλλάγµατος (exchange for value systems). 
 Σε κάθε περίπτωση ο κίνδυνος διακανονισµού εκδηλώνεται µε τη µορφή είτε 
του πιστωτικού κινδύνου είτε του κινδύνου ρευστότητας. 
 Ο πιστωτικός κίνδυνος συνίσταται στην πιθανότητα αδυναµίας ενός 
συµµετέχοντος σε σύστηµα πληρωµών να εκπληρώσει πλήρως τις οικονοµικές 
υποχρεώσεις που έχει αναλάβει στο πλαίσιο λειτουργίας αυτού του συστήµατος, 
είτε κατά την ηµεροµηνία που αυτές είναι ληξιπρόθεσµες, είτε οποτεδήποτε µετά 
από αυτήν την ηµεροµηνία. 
 Ο κίνδυνος ρευστότητας συνίσταται στην πιθανότητα αδυναµίας ενός 
συµµετέχοντος σε σύστηµα πληρωµών να εξεύρει τα κεφάλαια που απαιτούνται, 
ώστε να εκπληρώσει πλήρως τις οικονοµικές υποχρεώσεις που έχει αναλάβει στο 
πλαίσιο λειτουργίας αυτού του συστήµατος κατά την ηµεροµηνία που αυτές είναι 
ληξιπρόθεσµες, µολονότι µπορεί να είναι σε θέση να τις εκπληρώσει σε κάποιο 
χρονικό σηµείο µετά από αυτήν την ηµεροµηνία. Η επέλευση του είναι δυνατό να 
αναγκάσει το λαµβάνον πιστωτικό ίδρυµα σε εσπευσµένη άντληση κεφαλαίων από 
τη διατραπεζική αγορά µε υψηλότερο ασφάλιστρο (funding risk). 
 Στα συστήµατα πληρωµών, ο κίνδυνος αφορά αποκλειστικά τα συστήµατα που 
λειτουργούν σε καθαρή βάση (net settlement). Στα συστήµατα διακανονισµού σε 
ακαθάριστη βάση (gross settlement) εµφανίζεται µε τη µορφή του κινδύνου 
εγκλωβισµού των εντολών στο σύστηµα (gridlock), κίνδυνος που οφείλεται σε 
ανεπαρκή ρευστότητα του συστήµατος ή σε κακή κατανοµή της επαρκούς 
ρευστότητας µεταξύ των µερών του συστήµατος. 
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 Η επέλευση του κινδύνου στα συστήµατα διακανονισµού συναλλαγών σε 
χρηµατοπιστωτικούς τίτλους και διακανονισµού πράξεων συναλλάγµατος (exchange for 
value systems) λαµβάνει τη µορφή του κινδύνου απώλειας της συνολικής αξίας της 
συναλλαγής (principal risk). Στην περίπτωση συστηµάτων διακανονισµού πράξεων 
συναλλάγµατος ο κίνδυνος ονοµάζεται Herstatt (ή cross currency) risk. Ο 
σηµαντικότερος πάντως από άποψη συνεπειών κίνδυνος που ελλοχεύει στα 
συστήµατα πληρωµών, είναι ο συστηµικός κίνδυνος (systemic risk). 
 Συνοψίζοντας, θα λέγαµε ότι ο κίνδυνος διακανονισµού είναι εντονότατος 
στη διατραπεζική αγορά, όπου ο όγκος και η αξία των συναλλαγών είναι σε πολύ 
υψηλά επίπεδα. Η εξέλιξη των σύγχρονων συστηµάτων πληρωµών συµβάλλει ώστε 
να εξασθενήσει σηµαντικά ο κίνδυνος διακανονισµού. Τέλος, η αποτελεσµατικότερη 
διαχείριση του κινδύνου αυτού απαιτεί την παρακολούθηση των επενδυτικών και 
άλλων τραπεζικών δραστηριοτήτων των αντισυµβαλλόµενων µερών7. 
 
1.4.3  Χρηµατοοικονοµικοί Κίνδυνοι (Financial Risks) 
 
Είναι οι κίνδυνοι από τις µεταβολές στις συνθήκες των χρηµατοοικονοµικών 
αγορών. Οι κίνδυνοι αυτοί είναι οι: 
 
1.4.3.α  Κίνδυνος Αγοράς (Market Risk) 
 
Ο κίνδυνος της αγοράς προέρχεται από την αβεβαιότητα σχετικά µε τις 
µεταβολές των επιτοκίων, χρηµατιστηριακών τιµών, συναλλαγµατικών ισοτιµιών 
και γενικά των παραµέτρων της αγοράς και λαµβάνει χώρα στη συναλλαγή 
στοιχείων ενεργητικού και παθητικού εξαιτίας των µεταβολών στα επιτόκια, στην 
τιµή συναλλάγµατος και άλλες τιµές περιουσιακών στοιχείων. Πιο συγκεκριµένα, ο 
κίνδυνος αγοράς εµφανίζεται όταν το χρηµατοοικονοµικό ίδρυµα συναλλάσσεται 
στοιχεία ενεργητικού και παθητικού αντί να τα διατηρεί για µακροπρόθεσµη 
επένδυση8. 
Σύµφωνα µε τον Jorion9, ο κίνδυνος αγοράς διακρίνεται σε δύο κατηγορίες 
ανάλογα µε τη µορφή των σχέσεων που συνδέουν τα διάφορα χρηµατοοικονοµικά 
                                                 
7
 Κοσµίδου Κ. & Ζοπουνίδης Κ., 2003 
8
 Κοσµίδου Κ. & Ζοπουνίδης Κ., 2003 
9
 Jorison P., 1997 
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εργαλεία. Πρώτον, το βασικό κίνδυνο που υφίσταται όταν µεταβάλλεται η µορφή 
των σχέσεων µεταξύ των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και δεύτερον, τον κίνδυνο 
«γάµα» που αναφέρεται σε σχέσεις µη γραµµικής µορφής µεταξύ των προϊόντων. 
Ένας άλλος διαχωρισµός του κινδύνου αγοράς βασίζεται στη λογική της 
στρατηγικής διαχείρισης κινδύνου, που ακολουθείται και διακρίνεται σε απόλυτο, ο 
οποίος µετριέται από τις δυνητικές απώλειες, (όπως είναι δολάρια, ευρώ) και σε 
σχετικό, ο οποίος υπολογίζεται σε σχέση µε ένα συγκριτικό δείκτη.  
Στη χρηµατοοικονοµική θεωρία, ο κίνδυνος αγοράς ορίζεται ως η διασπορά 
των µη αναµενόµενων αποτελεσµάτων του χαρτοφυλακίου τίτλων, που οφείλονται 
σε αιφνίδιες διακυµάνσεις ορισµένων χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών. Με αυτή 
την έννοια, τόσο οι θετικές όσο και οι αρνητικές αποκλίσεις µπορούν να θεωρηθούν 
ως πηγές κινδύνων. Το ευρύ κοινό δεν αντιλαµβάνεται αυτό το γεγονός και συχνά 
δεν αναγνωρίζει ότι οι υψηλές αποδόσεις ορισµένων διαπραγµατευτικών τίτλων, 
όπως ο Nick Leeson της Barings και ο Bob Citron της Orange County, περιέχουν 
στην πραγµατικότητα υψηλούς κινδύνους. 
Συνοψίζοντας, θα λέγαµε ότι ο κίνδυνος αγοράς προέρχεται από τις 
µεταβολές στις τιµές των χρηµατοοικονοµικών µέσων που υπάρχουν στο 
χαρτοφυλάκιο της τράπεζας µε αποτέλεσµα να µεταβάλλεται η καθαρή της θέση. Τα 
τελευταία χρόνια έχει δοθεί ιδιαίτερη σηµασία από τις τράπεζες σε αυτή την 
κατηγορία κινδύνου, αφού πολλές τράπεζες αντιµετωπίζουν µεγάλες ζηµίες εξαιτίας 
των µεταβολών των παραµέτρων της αγοράς.  
Οι κίνδυνοι αγοράς είναι: ο κίνδυνος επιτοκίου (interest rate risk), ο κίνδυνος 
συναλλάγµατος (foreign exchange risk), ο κίνδυνος µετοχών (equity risk) και ο 
κίνδυνος εµπορευµάτων (commodity risk). 
 
Α)  Κίνδυνος Επιτοκίου (Interest Rate Risk) 
 
Ο επιτοκιακός κίνδυνος προκύπτει από την αναντιστοιχία των επιτοκίων 
τόσο στον όγκο όσο και στη διάρκεια των τίτλων, των δανείων και των 
υποχρεώσεων και των εκτός ισολογισµού στοιχείων της τράπεζας. Μια 
απροσδόκητη µεταβολή στα επιτόκια µπορεί να επηρεάσει σοβαρά την κερδοφορία 
της τράπεζας καθώς και την αξία της µετοχής της10. Για παράδειγµα, εάν σε µια 
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τράπεζα οι υποχρεώσεις της είναι περισσότερο ευαίσθητες, σε σχέση µε τις 
απαιτήσεις της, στις µεταβολές των επιτοκίων, µια αύξηση των επιτοκίων θα µειώσει 
τα κέρδη και µια πτώση των επιτοκίων θα αυξήσει τα κέρδη. 
Η τράπεζα λειτουργεί ως διαµεσολαβητής µεταξύ των πλεονασµατικών 
(καταθέτες) και των ελλειµµατικών µονάδων (δανειζόµενοι) της οικονοµίας. 
Συνεπώς, οι διαφορετικές ανάγκες κεφαλαίων µεταξύ των µονάδων αυτών, σε ότι 
αφορά τον χρονικό ορίζοντα δέσµευσης των κεφαλαίων, οδηγεί τις τράπεζες στη 
δηµιουργία υποχρεώσεων (καταθέσεις) και απαιτήσεων (χορηγήσεις), των οποίων η 
χρονική διάρκεια δεν ταυτίζεται. Έτσι η τράπεζα εκτίθεται σε κίνδυνο, λόγω των 
συνεχόµενων µεταβολών των επιτοκίων.  
Ο κίνδυνος επιτοκίου έχει τρεις µορφές: 
 Κίνδυνος ανοιγµάτων (gap risk): Προέρχεται από τις διαφορετικές 
ηµεροµηνίες λήξεις των υποχρεώσεων και των απαιτήσεων. 
 Κίνδυνος χαρτοφυλακίου συναλλαγών (trading risk): Προέρχεται από τη 
µεταβολή της αγοραίας αξίας των τίτλων που διακρατούνται από την τράπεζα για 
σκοπούς διαπραγµάτευσης. 
 Basis risk: Προκύπτει όταν η τράπεζα αναλαµβάνει θέσεις σε 
χρηµατοοικονοµικά µέσα, οι αποδόσεις των οποίων συνδέονται µε επιτόκια 
αναφοράς. Η πιθανή σύνδεση θετικών και αρνητικών θέσεων µε διαφορετικά 
επιτόκια αναφοράς οδηγεί σε ανάληψη basis risk στην περίπτωση µη 
οµοιόµορφης κίνησης των επιτοκίων αναφοράς. 
 Επιπλέον η ανάλυση του κινδύνου επιτοκίου µπορεί να γίνει µε δύο 
εναλλακτικές µεθόδους: 
 Σύµφωνα µε την οικονοµική προσέγγιση, ο κίνδυνος επιτοκίων συνίσταται 
στην πιθανότητα να µειωθεί η καθαρή θέση του πιστωτικού ιδρύµατος, δηλαδή η 
αξία των ιδίων κεφαλαίων του, λόγω µεταβολής του επιπέδου επιτοκίων. 
 Σύµφωνα µε την προσέγγιση των τρεχουσών εσόδων, ο κίνδυνος 
αποτελείται από δύο σκέλη11: 
 Κίνδυνος εισοδήµατος (income risk): Ο κίνδυνος εισοδήµατος επιτοκίων 
(interest income risk) αφορά το βαθµό ευαισθησίας της καθαρής λογιστικής 
θέσης των πιστωτικών ιδρυµάτων σε µια µεταβολή των επιτοκίων. Είναι δηλαδή, 
η πιθανότητα να µειωθούν τα καθαρά έσοδα επιτοκίων της τράπεζας (interest 
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income) µετά από µία απροσδόκητη µεταβολή του επιπέδου των 
ονοµαστικών επιτοκίων.  
 Κίνδυνος επένδυσης (investment risk): Ο κίνδυνος επενδυτικής θέσης από 
ανοικτές θέσεις σε διαπραγµατεύσιµους χρεωστικούς τίτλους, µετοχές και 
παράγωγα µέσα αφορά την πιθανότητα επέλευσης ζηµιών στην παρούσα αξία 
των στοιχείων αυτών που κατέχει ένα πιστωτικό ίδρυµα, λόγω µεταβολής των 
συνθηκών της αγοράς, δηλαδή λόγω µεταβολής του επιπέδου των επιτοκίων. 
Σύµφωνα µε την προσέγγιση των «συστατικών στοιχείων», ο κίνδυνος 
επενδυτικής θέσης αναλύεται σε δύο συνιστώσες: τον ειδικό κίνδυνο και το 
γενικό κίνδυνο. 
 Ο ειδικός κίνδυνος οφείλεται σε µια απρόβλεπτη µεταβολή στην 
αγοραία αξία ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου για λόγους που ανάγονται 
είτε στον εκδότη του είτε στον εκδότη του υποκείµενου τίτλου ενός 
παραγώγου µέσου. 
 Ο γενικός κίνδυνος, αντίθετα, συνίσταται στην πιθανότητα επέλευσης 
ζηµιών από ανοικτές θέσεις σε χρηµατοπιστωτικά µέσα λόγω απρόοπτης 
µεταβολής της παρούσας αξίας τους, η οποία οφείλεται είτε σε δυσµενή 
µεταβολή στο επίπεδο των ονοµαστικών επιτοκίων (στην περίπτωση των 
χρεωστικών τίτλων και των παραγώγων µέσων σε αυτά), είτε σε µια έντονη 
κίνηση των τιµών στις αγορές όπου λαµβάνει χώρα η διαπραγµάτευση 
µετοχών και των παραγώγων µέσων.  
 
Β)  Κίνδυνος Συναλλάγµατος (Foreign Exchange Risk)  
 
Οι συναλλαγές (καταθέσεις και δάνεια) που κάνει η τράπεζα δεν γίνονται 
πάντα στο εγχώριο νόµισµα αλλά και σε συνάλλαγµα. Έτσι η τράπεζα εκτίθεται σε 
κίνδυνο συναλλάγµατος όταν µεταβάλλονται οι νοµισµατικές ισοτιµίες στις διεθνείς 
αγορές συναλλάγµατος. ∆ηλαδή ο κίνδυνος συναλλάγµατος ορίζεται ως η εκτίµηση 
της µεταβολής της καθαρής θέσης της τράπεζας λόγω µεταβολών των 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών. 
Σε καθεστώς κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών, κάθε «ανοικτή 
θέση» σε ένα συγκεκριµένο νόµισµα εκθέτει ένα τραπεζικό ίδρυµα στο 
συναλλαγµατικό κίνδυνο, που αποτελεί µια ειδική περίπτωση του κινδύνου αγοράς. 
Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος οφείλεται στις διακυµάνσεις της αξίας των 
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νοµισµάτων, που επηρεάζουν τις «θέσεις» σε συνάλλαγµα που έχει λάβει µια 
τράπεζα για τη διαχείριση των διαθεσίµων της ή για λογαριασµό πελατών της. Οι 
τράπεζες δραστηριοποιούνται τόσο στην τρέχουσα όσο και στην προθεσµιακή αγορά 
συναλλάγµατος έχοντας µεγάλες «θέσεις» σε συνάλλαγµα, που µεταβάλλονται 
συνεχώς12. 
 
Γ)  Κίνδυνος Μετοχών (Equity Risk) 
 
Ο κίνδυνος αυτός ορίζεται ως η εκτίµηση της µεταβολής της καθαρής θέσης 
της τράπεζας που προέρχεται από τις µεταβολές των τιµών των µετοχών του 
χαρτοφυλακίου της. 
 
∆)  Κίνδυνος Εµπορευµάτων (Commodity Risk) 
 
Ο κίνδυνος από ανοικτές θέσεις σε βασικά εµπορεύµατα (commodities) 
συνίσταται στο ενδεχόµενο επέλευσης ζηµιών από τη µεταβολή των αγοραίων τιµών 
σε πολύτιµα µέταλλα (εκτός από τις θέσεις σε χρυσό, οι οποίες υπολογίζονται µε τη 
µεθοδολογία που ισχύει για τις συναλλαγµατικές θέσεις) και άλλα βασικά 
εµπορεύµατα στα οποία οι τράπεζες έχουν ανοικτές θέσεις13. 
Είναι δηλαδή, αυτό το είδος κινδύνου που αναλαµβάνει µια τράπεζα όταν 
έχει στη διάθεση της χρηµατοοικονοµικά παράγωγα τα οποία έχουν ως υποκείµενο 
εµπορεύµατα.  
 
1.4.3.β  Κίνδυνος Ρευστότητας (Liquidity Risk) 
  
 Ο κίνδυνος ρευστότητας αποτελεί σηµαντικό παράγοντα κινδύνου για τις 
τράπεζες, καθώς αυτές που διαθέτουν ρευστότητα έχουν τη δυνατότητα να 
αναπτυχθούν, αλλά και να αντιµετωπίσουν τυχόν δυσµενείς εξελίξεις στο 
οικονοµικό περιβάλλον καλύτερα από εκείνες που πρέπει να προσφύγουν στις 
χρηµατοπιστωτικές αγορές για την άντληση ρευστότητας, ιδιαίτερα µάλιστα όταν οι 
συνθήκες στις αγορές χρήµατος είναι αρνητικές.  
 Συνδέεται µε την ανεύρεση των επαρκών ρευστών διαθεσίµων για την 
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κάλυψη των υποχρεώσεων της τράπεζας σε βραχυπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα. Με 
άλλα λόγια, η τράπεζα δεν µπορεί να αντλήσει τα απαραίτητα κεφάλαια είτε µέσω 
αύξησης κάποιων στοιχείων του παθητικού της είτε µέσω ρευστοποίησης 
ορισµένων στοιχείων του ενεργητικού της. 
 Η έννοια του κινδύνου ρευστότητας συνδέεται άµεσα µε την έννοια του 
«ορίζοντα διακράτησης χαρτοφυλακίου». Όταν η συγκυρία στην αγορά είναι 
απαγορευτική για τη ρευστοποίηση µιας επένδυσης χαρτοφυλακίου, ένας 
χρηµατοοικονοµικός οργανισµός πρέπει να περιµένει οι τιµές να ανακάµψουν σε 
ικανοποιητικά επίπεδα. Παρόλα αυτά, για ένα χρηµατοοικονοµικό οργανισµό που 
οφείλει να προβεί σε ρευστοποιήσεις προκειµένου να ανταπεξέλθει σε 
ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις, η ανεπάρκεια της ρευστότητας του είναι δυνατό να 
ισοδυναµεί µε κατάρρευση14. 
Ιστορικά, ο κίνδυνος ρευστότητας (liquidity risk) είναι ο δεύτερος 
µεγαλύτερος κίνδυνος, µετά τον πιστωτικό κίνδυνο, που αντιµετωπίζουν τα 
πιστωτικά ιδρύµατα. Ο κίνδυνος ρευστότητας έχει δύο, δυσχερώς διακριτές, 
διαστάσεις15: 
 Η πρώτη συνίσταται στον κίνδυνο ένα πιστωτικό ίδρυµα να µη µπορεί να 
ανταποκριθεί στις τρέχουσες υποχρεώσεις του έναντι των καταθετών που 
προβαίνουν σε ανάληψη των καταθέσεων τους λόγω ανεπαρκούς ρευστότητας 
(funding liquidity risk). 
 Η δεύτερη αφορά τον κίνδυνο υπό τις προηγούµενες συνθήκες να 
αναγκαστεί ένα πιστωτικό ίδρυµα να προβεί σε ρευστοποίηση, στοιχείων του 
ενεργητικού του σε µη συµφέρουσες τιµές (market liquidity risk). 
 Ο κίνδυνος ρευστότητας διακρίνεται στις δύο ακόλουθες κατηγορίες: 
 Κίνδυνος Ανοιγµάτων Χρηµατικών Ροών (cash flow/funding risk): 
Οφείλεται στον ετεροχρονισµό µεταξύ των χρηµατικών εισροών και εκροών της 
τράπεζας και ο οποίος είναι συνέπεια της διάρθρωσης του χαρτοφυλακίου της. 
∆ηλαδή των διαφορετικών λήξεων των κεφαλαίων µεταξύ των στοιχείων 
παθητικού και ενεργητικού. 
 Κίνδυνος Ρευστότητας Αγοράς (market/product risk): Υφίσταται για 
χρηµατοοικονοµικά µέσα τα οποία είτε δεν είναι διαπραγµατεύσιµα σε 
οργανωµένες αγορές είτε διαπραγµατεύονται σε αγορές που δεν έχουν το 
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απαιτούµενο βάθος. Η δυσκολία ρευστοποίησης των θέσεων της τράπεζας σε 
αυτά τα χρηµατοοικονοµικά µέσα οδηγεί στον κίνδυνο ρευστοποίησης. Η 
τράπεζα περιορίζει τον κίνδυνο ρευστότητας αγοράς θέτοντας χαµηλά όρια 
διαπραγµάτευσης σε αγορές χαµηλής ρευστότητας ή επιδιώκοντας την 
διαφοροποίηση (diversification) των θέσεων της. 
 
1.4.3.γ  Πιστωτικός Κίνδυνος (Credit Risk) 
 
Πιστωτικός κίνδυνος (credit risk) ορίζεται καταρχήν η πιθανότητα επέλευσης 
ζηµιών σε µια τράπεζα λόγω της περιέλευσης ενός αντισυµβαλλοµένου της σε αδυναµία 
εκπλήρωσης των συµβατικών του υποχρεώσεων και είναι ο σηµαντικότερος κίνδυνος 
που αντιµετωπίζουν οι τράπεζες και συνεπώς η καλή διαχείριση του εν λόγω 
κινδύνου εκτιµάται ότι θα συσχετίζεται θετικά µε την αποτελεσµατικότητα των 
τραπεζών.  
 Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι άρρηκτα συνυφασµένος µε τις υπηρεσίες 
εµπορικής τραπεζικής (χορήγηση δανείων και πιστώσεων) και συνδέεται µε την 
πιστοληπτική ικανότητα των αντισυµβαλλοµένων του πιστωτικού ιδρύµατος, 
αποτελώντας το σηµαντικότερο, ποιοτικά και ποσοτικά χρηµατοοικονοµικής φύσης 
κίνδυνο.  
Ως πιστωτικός κίνδυνος ενός χρηµατοοικονοµικού ιδρύµατος ορίζεται ο 
κίνδυνος που προκύπτει από την ανεπαρκή ανταπόκριση του ιδρύµατος στην 
εκπλήρωση των υποχρεώσεων του προς τους πιστωτές του. Η ανεπαρκής αυτή 
ανταπόκριση του χρηµατοοικονοµικού ιδρύµατος αφορά την καθυστερηµένη 
αποπληρωµή των υποχρεώσεων του, ή την αποφυγή της αποπληρωµής τους. Κάθε 
µια από τις περιπτώσεις αυτές µπορεί να οφείλεται είτε στην αδυναµία του 
χρηµατοοικονοµικού ιδρύµατος να καλύψει τις υποχρεώσεις του (όπως 
χρηµατοοικονοµική αποτυχία ή πτώχευση) είτε στη συστηµατική αποφυγή της 
αντιµετώπισης των υποχρεώσεων αυτών από το χρηµατοοικονοµικό ίδρυµα16. 
Οι βασικές παράµετροι που λαµβάνονται υπόψη κατά τον υπολογισµό της 
έκθεσης στον πιστωτικό κίνδυνο είναι οι εξής: 
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 Η «πιθανότητα αθέτησης» (Probability of Default - PD), δηλαδή µια στατιστική 
εκτίµηση της πιθανότητας αθέτησης υποχρέωσης ενός αντισυµβαλλοµένου σε 
περίοδο ενός έτους. 
 Η «ζηµία σε περίπτωση αθέτησης» (Loss Given Default - LGD), δηλαδή ο 
λόγος της ζηµίας από άνοιγµα εξαιτίας της αθέτησης υποχρεώσεων από έναν 
αντισυµβαλλόµενο προς το ανεξόφλητο, κατά τον χρόνο της αθέτησης, ποσό 
(ποσοστό ανάκτησης). 
 Το «άνοιγµα έναντι του αντισυµβαλλοµένου» (Exposure At Default - Ε AD), 
δηλαδή το τρέχον υπόλοιπο του αντισυµβαλλόµενου στην τράπεζα, και 
 Η διάρκεια ανοίγµατος (Maturity - Μ). 
Ο πιστωτικός κίνδυνος συνίσταται από τις εξής υποκατηγορίες κινδύνων: 
 Κίνδυνος Αντισυµβαλλοµένου (counterparty risk): Ο κίνδυνος 
αντισυµβαλλοµένου µετρά την ικανότητα και την προθυµία του 
συναλλασσόµενου να εκπληρώσει τις δανειακές του υποχρεώσεις. Οι αιτίες που 
οδηγούν τον αντισυµβαλλόµενο σε αυτήν την κατάληξη (οικονοµική αδυναµία, 
αστάθεια κλάδου δραστηριότητας κ.λπ.) θεωρούνται επιµέρους κίνδυνοι που 
εµπεριέχονται στον κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου. Ο κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου 
ουσιαστικά προσδιορίζει και το επίπεδο του πιστωτικού κινδύνου κάθε 
χορήγησης. 
 Κίνδυνος Καλυµµάτων (collateral risk): Ο κίνδυνος καλυµµάτων σχετίζεται 
µε την ενδεχόµενη ζηµιά που θα υποστεί η τράπεζα σε περίπτωση εκποίησης των 
διασφαλίσεων. Η διαχείριση αυτού του κινδύνου έχει ιδιαίτερη σηµασία για τις 
χορηγήσεις που έχουν δοθεί µε βάση τα καλύµµατα τους και όχι µόνο µε βάση 
την πιστοληπτική ικανότητα των δανειοληπτών. 
 Κίνδυνος Χορηγητικού Προϊόντος (product risk): Ο κίνδυνος προϊόντος 
είναι η ενδεχόµενη ζηµιά στην οποία εκτίθεται η τράπεζα και η οποία απορρέει 
από την ιδιαίτερη φύση του κάθε χορηγητικού προϊόντος. 
 Κίνδυνος Χώρας: Ειδική έκφανση του πιστωτικού κινδύνου αποτελεί ο 
κίνδυνος χώρας, ο οποίος αφορά την πιθανότητα η επέλευση αρνητικών και 
συνήθως απρόβλεπτων οικονοµικών, πολιτικών ή κοινωνικών συνθηκών σε µια 
τρίτη χώρα σε σχέση µε τη χώρα εγκατάστασης της τράπεζας να εµποδίσει τους 
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εγχώριους οφειλέτες να εξοφλήσουν κεφάλαιο και τοκοχρεολύσια σύµφωνα µε 
τους προβλεπόµενους συµβατικούς όρους17.  
Σε αυστηρά οικονοµικά πλαίσια, ο κίνδυνος χώρας αναφέρεται στη 
δυνατότητα της χώρας να δηµιουργήσει συνάλλαγµα για να εξυπηρετήσει τα 
υπάρχοντα και αναµενόµενα µελλοντικά χρέη της. Περιλαµβάνει την ανάλυση 
της παρούσας οικονοµικής κατάστασης µιας χώρας, και την πρόβλεψη πιθανών 
εξελίξεων δίνοντας ιδιαίτερη έµφαση στα έσοδα εξαγωγών, τα έξοδα εισαγωγών 
και σε άλλα στοιχεία του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών της χώρας. Επίσης, η 
έννοια του κινδύνου χώρας συνδέεται µε τον κίνδυνο της κυβερνητικής 
παρέµβασης µε απαγορεύσεις πληρωµών στο εξωτερικό (sovereign risk), µε τον 
κίνδυνο απαγόρευσης από την Κεντρική Τράπεζα της µεταφοράς συναλλάγµατος 
στο εξωτερικό (transfer risk) και µε το γενικευµένο κίνδυνο (generalized risk). 
 Κίνδυνος Αφερεγγυότητας: Ο κίνδυνος αφερεγγυότητας αποτελεί συνέπεια 
του επιτοκιακού κινδύνου, του κινδύνου αγοράς, συναλλάγµατος, χώρας, 
ρευστότητας, του πιστωτικού κινδύνου και του τεχνολογικού και λειτουργικού 
κινδύνου. Πιο συγκεκριµένα είναι ο κίνδυνος του χρηµατοοικονοµικού ιδρύµατος 
να µην διαθέτει αρκετό κεφάλαιο για να αντιµετωπίσει ενδεχόµενες τραπεζικές 
απώλειες στην αξία των περιουσιακών στοιχείων σε σχέση µε τις υποχρεώσεις. 
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Κεφάλαιο 2ο – Εννοιολογική ∆ιερεύνηση, Μέτρηση & ∆ιαχείριση του 
Πιστωτικού Κινδύνου σε Θεωρητικό Επίπεδο 
 
2.1  Εισαγωγικές Παρατηρήσεις & ο Σκοπός του Κεφαλαίου 
 
Για τον πιστωτικό κίνδυνο έχουν διατυπωθεί κατά καιρούς πολλοί ορισµοί. 
Σε έναν από αυτούς ο πιστωτικός κίνδυνος αναφέρεται ως ο κίνδυνος µεταβολής της 
πιστοληπτικής ικανότητας του δανειζόµενου ως προς το χειρότερο. Ο ορισµός αυτός 
λοιπόν αναγνωρίζει ότι µία τράπεζα δεν αναλαµβάνει µόνο τον κίνδυνο από την 
πιθανότητα αθέτησης των υποχρεώσεων του δανειζόµενου, αλλά παράλληλα έρχεται 
αντιµέτωπη και µε την πιθανότητα µιας µελλοντικής αρνητικής µεταβολής στην 
πιστωτική κατάταξη του πελάτη της, διότι όπως γνωρίζουµε όταν χειροτερεύει η 
πιστοληπτική ικανότητα του δανειζόµενου, µειώνεται η αξία του δανείου για την 
τράπεζα. 
Στο κεφάλαιο αυτό θα εκβαθύνουµε στην έννοια του πιστωτικού κίνδυνου ο 
οποίος και αποτελεί τον σηµαντικότερο κίνδυνο για τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. 
Σκοπός µας είναι να αναλύσουµε τα συστατικά στοιχεία του Π.Κ. καθώς επίσης και 
τη φύση του, προκειµένου να γίνει κατανοητό από πού προέχεται και πως 
δηµιουργείται. Επιπλέον, θα παρουσιάσουµε σε θεωρητικό επίπεδο τη µέτρηση και 
διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου, έτσι ώστε στα επόµενα κεφάλαιο θα 
εισέλθουµε και στη µέτρησή του και σε πρακτικό επίπεδο. 
 
2.2  Ανάλυση Πιστωτικού Κινδύνου & Τα Επιµέρους Συστατικά Στοιχεία του 
 
 Τα συστατικά στοιχεία του πιστωτικού κινδύνου είναι τα εξής τρία18: 
 Ο κίνδυνος αφερεγγυότητας 
 Η έκθεση στον κίνδυνο και 
 Ο κίνδυνος ανάκτησης. 
Παρακάτω θα δούµε πιο αναλυτικά το καθένα από αυτά. 
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2.2.1  Ο Κίνδυνος Αφερεγγυότητας 
 
Υπάρχουν πολλοί ορισµοί για την αφερεγγυότητα, συνήθως όµως ορίζεται 
ως η αθέτηση εξόφλησης µιας υποχρέωσης (payment default) η οποία αθέτηση 
εκδηλώνεται, όταν µια προγραµµατισµένη πληρωµή δεν εξοφλείται για κάποιο 
χρονικό διάστηµα µετά τη λήξη της. Συνήθως, το χρονικό αυτό διάστηµα είναι 
µικρό, για παράδειγµα 3 µήνες. 
Οι τράπεζες µετρούν τον κίνδυνο αφερεγγυότητας χρησιµοποιώντας ιστορικά 
στοιχεία για δανειζόµενους µε χαρακτηριστικά παρόµοια µε τον υπό εξέταση. Συχνά 
χρησιµοποιούν στοιχεία που δηµοσιεύονται από εταιρίες αξιολόγησης, όπως η 
Moody’s, η Standard & Poor’s, ενώ πολλές τράπεζες καταφεύγουν στη δηµιουργία 
δικών τους συστηµάτων αξιολόγησης και ταξινόµησης. 
Ο κίνδυνος αφερεγγυότητας µετράται από την πιθανότητα εµφάνισης του 
γεγονότος αυτού και εξαρτάται από την πιστοληπτική ικανότητα του δανειζοµένου, 
η οποία, µε τη σειρά της, εξαρτάται από πολλούς παράγοντες, όπως το µέγεθος της 
εταιρείας, οι παράγοντες ανταγωνισµού, οι συνθήκες της αγοράς, η ποιότητα της 
διοίκησης της επιχείρησης και οι µέτοχοι. Όσον αφορά την ποσοτική αποτίµηση του 
κινδύνου αφερεγγυότητας, είναι πολύ δύσκολη και µάλιστα, θα µπορούσε να 
παροµοιαστεί µε την πρόβλεψη των σεισµών διότι συµβαίνουν σπάνια, αλλά, όταν 
εµφανίζονται, απειλούν µε τεράστιες και, πολλές φορές, µε ανεπανόρθωτες ζηµίες. 
Συνεπώς, η µέτρηση της πιθανότητας αφερεγγυότητας δεν είναι άµεση. 
Συνήθως, χρησιµοποιούνται ιστορικά στατιστικά στοιχεία µέσω ειδικών εταιρειών 
κατάταξης ή θεσµικών οργανισµών και στατιστικών υπηρεσιών (credit rating 
agencies). Από αυτές τις στατιστικές πληροφορίες προσδιορίζεται ένας συντελεστής 
(ratio of defaults) που χρησιµοποιείται για την προσέγγιση της πιθανότητας 
αφερεγγυότητας. Ο συντελεστής αυτός για δεδοµένη χρονική περίοδο, είναι ο λόγος 
της αφερεγγυότητας προς το σύνολο του δείγµατος των δανειζόµενων. 
 
2.2.2  Η Έκθεση στον Κίνδυνο 
 
Η έκθεση στον κίνδυνο είναι το ποσό που βρίσκεται σε κίνδυνο λόγω του 
δανεισµού και µελλοντικά, λόγω αφερεγγυότητας, δεν είναι πάντοτε σηµαντική. Για 
µερικές, µάλιστα, δραστηριότητες είναι µηδενική. Για δραστηριότητες για τις οποίες 
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υπάρχει προσδιορισµένος τρόπος εξόφλησης, η έκθεση στον κίνδυνο είναι πολύ 
µικρή ή και αµελητέα. Θα µπορούσαµε να πούµε ότι αν ο κίνδυνος αφερεγγυότητας 
αποτελεί την ποιοτική πλευρά του πιστωτικού κινδύνου, τότε η έκθεση στον κίνδυνο 
αποτελεί την ποσοτική του πλευρά. 
Στον υπολογισµό της έκθεσης στον κίνδυνο πρέπει να λαµβάνονται υπόψη 
και η έκθεση που προέρχεται από: 
 ∆άνεια & Οµολογίες: Για τις οµολογίες, η έκθεση στον κίνδυνο είναι η 
παρούσα αξία των ταµειακών ροών που δεν έχουν εξοφληθεί, προεξοφληµένων 
µε συντελεστή προεξόφλησης που εξαρτάται από την πιστοληπτική ικανότητα 
του εκδότη, δηλαδή από την κατηγορία στην οποία έχει ταξινοµηθεί. Τα ίδια 
ισχύουν και για τα δάνεια. 
 Παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα: Σηµαντικός, κίνδυνος υπάρχει στην 
περίπτωση των παράγωγων προϊόντων. Στην περίπτωση αυτή, η πηγή του 
κινδύνου είναι οι µεταβολές της αγοράς. Η τιµή ρευστοποίησης των παράγωγων 
χρηµατοοικονοµικών προϊόντων εξαρτάται από αυτές τις µεταβολές που είναι 
συνεχείς. Ακόµα και όταν η τιµή ρευστοποίησης είναι θετική, υπάρχει πάντα ο 
κίνδυνος για τον τραπεζικό οργανισµό, αφού µπορεί να χάσει χρήµατα λόγω της 
αφερεγγυότητας του αντισυµβαλλοµένου. Η έκθεση στον κίνδυνο εξαρτάται από 
τους δείκτες της αγοράς, όπως τα swaps, και τα forwards τα οποία όµως 
παρουσιάζουν δυσκολία στον υπολογισµό της έκθεσης τους στον κίνδυνο, αφού 
όταν είναι out of the money, η αφερεγγυότητα του αντισυµβαλλόµενου δεν 
αυξάνεται λόγω της έκθεση στον κίνδυνο, ενώ όταν είναι in the money, η 
αφερεγγυότητα του αντισυµβαλλόµενου επηρεάζει την έκθεση στον κίνδυνο.  
 Εγγυητικές Επιστολές: Η εγγυητική επιστολή είναι ένα ιδιωτικό έγγραφο µε 
το οποίο η τράπεζα που το εκδίδει, λειτουργεί ως εγγυητής και υπεισέρχεται στη 
σχέση δύο άλλων µερών, του δικαιούχου και του εντολέα, για να διασφαλίσει τον 
πρώτο έναντι κάποιας ζηµίας, που πιθανόν να προκύψει λόγω υπαιτιότητας του 
δευτέρου. Τα είδη των εγγυητικών επιστολών είναι τα εξής: 
α) Συµµετοχής σε διαγωνισµούς 
β) Καλής εκτέλεσης όρων συµβάσεων 
γ) Πληρωµής 
Ο κίνδυνος µεταβάλλεται ανάλογα το είδος της εγγυητικής επιστολής, µε 
αυτές της πρώτης κατηγορίας να ενέχουν τον µικρότερο κίνδυνο, ενώ αυτές του 
τρίτου είδους τον µεγαλύτερο. 
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 Ενέγγυες Πιστώσεις: Τραπεζική ενέγγυα πίστωση ονοµάζεται η γραπτή 
υπόσχεση της τράπεζας του εντολέα προς τον δικαιούχο, ότι θα του καταβάλει 
συγκεκριµένο ποσό σε συγκεκριµένη προθεσµία µε την παράδοση από την 
πλευρά του δικαιούχου συγκεκριµένων φορτωτικών εγγράφων και την τήρηση 
συγκεκριµένων όρων. 
 Υποχρεώσεις για δανεισµό: Η τράπεζα έχει την υποχρέωση να προβαίνει σε 
δανεισµό όταν το επιθυµεί ο πελάτης, µέχρι το όριο της πίστωσης που έχει 
προεγκριθεί στο δανειζόµενο ο οποίος επιβαρύνεται µε τόκους για το ποσό που 
έχει δανειστεί, καθώς και µε προµήθεια για το υπόλοιπο ποσό που έχει δικαίωµα 
να δανειστεί. Στην έκθεση στον κίνδυνο υπολογίζεται ολόκληρο το ποσό της 
διευκόλυνσης, είτε έχει χρησιµοποιηθεί από τον δανειζόµενο, είτε όχι.  
 
2.2.3  Ο Κίνδυνος Ανάκτησης 
 
Σύµφωνα µε τις βασικές αρχές δανεισµού η καλύτερη εγγύηση για την οµαλή 
εξυπηρέτηση και την αποπληρωµή ενός δανείου είναι η καλή οικονοµική κατάσταση 
και οι καλές προοπτικές για την πορεία των εργασιών του δανειζόµενου. Ωστόσο, 
πρέπει να λαµβάνονται υπόψη και οι εξασφαλίσεις που συνοδεύουν µία 
χρηµατοδότηση, αφού κάποιες φορές ο δανειζόµενος δεν είναι σε θέση να 
εκπληρώσει τις υποχρεώσεις του. Από το είδος των εξασφαλίσεων εξαρτάται ο 
κίνδυνος ανάκτησης, δηλαδή το µέρος της χρηµατοδότησης που δεν θα καλυφθεί 
από τις εξασφαλίσεις στην περίπτωση της αφερεγγυότητας του δανειζόµενου.  
Οι εξασφαλίσεις χωρίζονται σε δύο µεγάλες κατηγορίες: τις ενοχικές και τις 
εµπράγµατες. 
 Ενοχικές εξασφαλίσεις: Κύριο χαρακτηριστικό τους είναι η ενοχή, δηλαδή η 
υποχρέωση που δηµιουργείται µε την υπογραφή της σύµβασης από τον 
δανειζόµενο και τους εγγυητές. ∆εν είναι δυνατόν να ποσοτικοποιηθούν, ώστε να 
ληφθούν υπόψη στον υπολογισµό της ζηµίας στην περίπτωση αφερεγγυότητας. Η 
ύπαρξη εγγυητών σε ένα δάνειο είναι επιθυµητή για την τράπεζα, καθώς µειώνει 
τον κίνδυνο αφερεγγυότητας. 
 Εµπράγµατες εξασφαλίσεις: Είναι οι εξασφαλίσεις επί κάποιων 
αντικειµένων κινητών ή ακινήτων. Οι εµπράγµατες εξασφαλίσεις διακρίνονται σε 
ενέχυρα και σε υποθήκες. Η κύρια διαφορά µεταξύ τους είναι ότι το ενέχυρο 
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αναφέρεται σε κινητά αντικείµενα π.χ. επιταγές, συναλλαγµατικές, εµπορεύµατα, 
φορτωτικά έγγραφα, τραπεζικές καταθέσεις κ.ά., ενώ η υποθήκη σε ακίνητα ή σε 
πλοία και αεροπλάνα. 
Η ανάκτηση µέρους της ζηµίας σε περίπτωση αφερεγγυότητας δεν είναι 
προβλέψιµη και εξαρτάται από τον τύπο της αφερεγγυότητας και άλλους 
παράγοντες, όπως οι εγγυήσεις από τον δανειζόµενο και για τον λόγο αυτό υπάρχει ο 
κίνδυνος ανάκτησης. Το είδος της εγγύησης που προσφέρει ο δανειολήπτης στην 
τράπεζα σε περίπτωση που αδυνατεί να ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις του, θα 
πρέπει να εκποιηθούν για να καλύψει το χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα τις ζηµίες που 
προέκυψαν από αυτή την αθέτηση. Η τράπεζα όµως δεν µπορεί να γνωρίζει εκ των 
προτέρων αν θα µπορέσει να πουλήσει στο µέλλον και σε ποια τιµή τα στοιχεία που 
έχει λάβει ως εγγύηση και γι’ αυτό πλέον οι τράπεζες ζητούν ως εγγύηση 
αντικείµενα, των οποίων η αξία υπερβαίνει το ποσό του δανεισµού σε ποσοστό 
ανάλογο µε το είδος των εγγυήσεων.  
 
2.3  Η Φύση του Πιστωτικού Κινδύνου 
 
Ο πιστωτικός κίνδυνος µπορεί να θεωρηθεί ως η συνισταµένη τεσσάρων 
επιµέρους κινδύνων19:  
 Κινδύνου πτώχευσης (default risk) 
 Κινδύνου ανοίγµατος (exposure risk) 
 Κινδύνου ανάκτησης σε περίπτωση πτώχευσης (recovery risk) 
 Κινδύνου περιθωρίων (credit spread risk) 
Ο κίνδυνος πτώχευσης αναφέρεται στην πιθανότητα πτώχευσης των 
πιστούχων ενός πιστωτικού ιδρύµατος. Πρέπει όµως να προσδιορισθεί ο ακριβής 
ορισµός της εννοίας «πτώχευση». Μπορούµε να διακρίνουµε την «τεχνική 
πτώχευση» (technical default), σε περίπτωση που ο πιστούχος αθετήσει κάποια από 
τις αναγραφόµενες στο συµβόλαιο υποχρεώσεις, γεγονός που συνήθως προκαλεί 
επαναδιαπραγµάτευση των όρων του συµβολαίου, και την «οικονοµική πτώχευση» 
(economic default), όταν η αξία των στοιχείων του ενεργητικού είναι µικρότερη από 
την αξία του παθητικού, µε συνέπεια τα ίδια κεφάλαια να είναι αρνητικά. Επίσης ως 
κατάσταση «πτώχευσης» θα µπορούσε να εκληφθεί η µη πληρωµή τόκων εντός ενός 
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χρονικού περιθωρίου (πχ ενός έτους) από την ηµεροµηνία καταλογισµού τους. Η 
«πτώχευση» µε τη νοµική έννοια του όρου δεν είναι ικανοποιητική, διότι συνήθως η 
ζηµία για την τράπεζα προηγείται των νοµικών διαδικασιών. 
Ο κίνδυνος ανοίγµατος αναφέρεται στο συνολικό ποσό που αυτό είναι 
εκτεθειµένο σε πιστωτικό κίνδυνο. Στην περίπτωση του χαρτοφυλακίου 
πιστοδοτήσεων το συνολικό ποσό ταυτίζεται µε την ονοµαστική αξία των 
πιστοδοτήσεων. Η µέτρηση περιπλέκεται στις περιπτώσεις των εκτός ισολογισµού 
στοιχείων όπου η συνήθης τακτική συνίσταται στον υπολογισµό του πιστωτικού 
ισοδύναµου. 
Ο κίνδυνος ανάκτησης σε περίπτωση πτώχευσης αναφέρεται στο ποσοστό 
ικανοποίησης της τράπεζας από το συνολικό ποσό που είναι εκτεθειµένο σε κίνδυνο 
σε περίπτωση πτώχευσης του πιστούχου, και είναι συνάρτηση της αξίας των 
εξασφαλίσεων της τράπεζας καθώς και της σειράς ικανοποίησης της. Στην 
περίπτωση των εµπράγµατων εξασφαλίσεων ο κίνδυνος εστιάζεται στη διακύµανση 
της αξίας τους, ενώ στην περίπτωση αντεγγυήσεων ο κίνδυνος µεταφέρεται από τον 
πιστούχο στον εγγυητή. Επίσης υπάρχει και ο νοµικός κίνδυνος που σχετίζεται µε τη 
νοµική κατοχύρωση της τράπεζας κατά τη ρευστοποίηση των εξασφαλίσεων.  
Ο κίνδυνος περιθωρίων αναφέρεται στην πιθανότητα µείωσης της αξίας 
µιας πιστοδότησης ως αποτέλεσµα της αύξησης των πιστωτικών περιθωρίων και της 
τιµολόγησης της σε τιµές αγοράς. Ο κίνδυνος αυτός προσιδιάζει περισσότερο σε 
περιπτώσεις που έχει αναπτυχθεί ενεργός δευτερογενής αγορά, υπάρχει συνεχής 
καθορισµός τιµών και έχει θεσπισθεί η αποτίµηση σε τιµές αγοράς. Αντίθετα, δεν 
έχει εφαρµογή σε περίπτωση που οι πιστοδοτήσεις τιµολογούνται σε accrual basis 
 
2.4  Ποσοτική Ανάλυση Πιστωτικού Κινδύνου 
2.4.1  Γενικά Σχόλια 
 
Ως προς την ποσοτική ανάλυση, ο πιστωτικός κίνδυνος προσδιορίζεται από 
τη ζηµία στο ενδεχόµενο της αφερεγγυότητας του αντισυµβαλλοµένου. Όπως 
αναφέραµε και σε προηγούµενη παράγραφο, ο πιστωτικός κίνδυνος προέρχεται από 
τον συνδυασµό του κινδύνου αφερεγγυότητας, του κινδύνου έκθεσης και του 
κινδύνου ανάκτησης. 
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Το τελικό αποτέλεσµα, η ζηµία L, είναι άγνωστο και µπορεί να προσεγγιστεί 
από το γινόµενο της τυχαίας µεταβλητής D, που χαρακτηρίζει τον κίνδυνο 
αφερεγγυότητας (εκφρασµένο ως ποσοστό), της αβέβαιης έκθεσης στον κίνδυνο Ε, 
που παίρνει µία τιµή, και της αβεβαιότητας της ανάκτησης R20: 
 
L = D * E  * (1 – R) 
 
Η κατάλληλη ποσοτική προσέγγιση του κινδύνου αφερεγγυότητας είναι, 
οπωσδήποτε, η πιθανότητα αφερεγγυότητας, η οποία, ωστόσο, είναι πολύ δύσκολο 
να προσδιοριστεί. Μια εναλλακτική µέθοδος για την ποσοτικοποίηση του κινδύνου 
αφερεγγυότητας προέρχεται από την εκτίµηση της πιθανότητας φερεγγυότητας, που 
βασίζεται σε µερικά χαρακτηριστικά του δανειζοµένου, τα οποία προέρχονται από 
ιστορικά στοιχεία αντίστοιχων βάσεων δεδοµένων. 
Υπάρχει µια σηµαντική συσχέτιση µεταξύ των ταξινοµήσεων (ratings) και 
της συχνότητας εµφάνισης αφερεγγυότητας. Τέτοιες στατιστικές πληροφορίες 
δηµοσιεύονται ετησίως από εξειδικευµένους οργανισµούς για διαφορετικές 
περιόδους και τάξεις. Όµως, η φερεγγυότητα των περισσότερων πελατών των 
τραπεζών δεν έχει περιληφθεί σε διεθνείς κατατάξεις και, έτσι οι κατατάξεις αυτές 
γίνονται εσωτερικά από κάθε τράπεζα. Τέτοιες πληροφορίες είναι διαθέσιµες και 
έχουν µεγάλη σηµασία για την τράπεζα. Μεταξύ των άλλων, σε κάθε τάξη 
κατάταξης περιλαµβάνονται στατιστικά δεδοµένα, όπως: 
 η συχνότητα αθέτησης υποχρέωσης (αφερεγγυότητα) ανά έτος ή για 
µεγαλύτερες χρονικές περιόδους, 
 η τυπική απόκλιση των ετήσιων συχνοτήτων, 
 πίνακες µεταφοράς (transition matrices) µεταξύ των ταξινοµηµένων τάξεων.
  Η καλύτερη των περιπτώσεων είναι όταν ο κίνδυνος αφερεγγυότητας είναι 
µηδενικός. Συνήθως, όµως, το ποσοστά αφερεγγυότητας µεταβάλλονται από 0% 
µέχρι 8% ετησίως. 
  Επενδυτικές υπηρεσίες µεγάλων οργανισµών (Credit Rating Agencies, 
CRA), όπως η Moody’s Investors Services, έχουν µελετήσει σε βάθος τη 
συµπεριφορά αθέτησης υποχρέωσης αντισυµβαλλόµενων εταιρειών (πιστωτική 
φερεγγυότητα). Τα αποτελέσµατα των µελετών αυτών καταλήγουν στη διερεύνηση 
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της ιστορικής σχέσης µεταξύ πιστοληπτικής ικανότητας και των αντίστοιχων 
πιθανοτήτων (ή ποσοστών αφερεγγυότητας) για διάφορους χρονικούς ορίζοντες. 
  Η σχέση αυτή µπορεί να µελετηθεί από ένα απλό υπόδειγµα παλινδρόµησης 
γραµµικής µορφής, στο οποίο εξαρτηµένη µεταβλητή είναι το ποσοστό 
αφερεγγυότητας (δηλαδή η πιθανότητα µη εξόφλησης του δανείου) και ανεξάρτητες 
µεταβλητές είναι διάφοροι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες, όπως οι λόγοι κεφάλαιο 
κίνησης προς σύνολο ενεργητικού, παρακρατηθέντα κέρδη προς σύνολο 
ενεργητικού, κέρδη προ φόρων προς σύνολο ενεργητικού, πωλήσεις, κ.ά. 
Στον Πίνακα 2.1, για παράδειγµα, παρουσιάζεται µια κατάταξη της γνωστής 
εταιρείας Moody’s για κάποιο έτος. 
Κατάταξη 
Ετήσια ̟οσοστά 
αφερεγγυότητας 
Ααα 0,02% 
Αα 0,04% 
Α 0,08% 
Βαα 0,20% 
Βα 1,80% 
Β 8,30% 
Πίνακας 2.1: Ετήσια ποσοστά αφερεγγυότητας: Κατάταξη της Moody’s 
Πηγή: Basis, 1998 
 
Τα τρία πρώτα στοιχεία (Ααα, Αα και Α) χαρακτηρίζουν τους «επενδυτές»-
δανειζοµένους, µε ποσοστά αφερεγγυότητας που είναι χαµηλότερα του 0,1%, και τα 
υπόλοιπα τρία (Βαα, Βα και Β) τους «κερδοσκόπους»-δανειζοµένους, µε ποσοστά 
αφερεγγυότητας µεταξύ 0,20% και 8,30%. 
Σύµφωνα µε τα παραπάνω συµπεραίνουµε ότι δεν υπάρχει αναλογική σχέση 
ανάµεσα στις τάξεις και τα ποσοστά αφερεγγυότητας. Τα ποσοστά αφερεγγυότητας 
αυξάνουν εκθετικά µε την πτώση των οµάδων κατάταξης. Για παράδειγµα, από την 
τάξη Ααα στην Αα η µεταβολή είναι µικρή και ίση µε 0,02%, ενώ από την τάξη Βα 
στην τάξη Β η µεταβολή είναι 6,50%. Σηµειώνεται, ωστόσο, ότι η κατάταξη αυτή 
διαφέρει από έτος σε έτος. Τέλος, να σηµειωθεί ότι η όποια ιστορική κατάταξη και 
σχέση δεν είναι ασφαλής και µπορεί να µεταβληθεί και µάλιστα, έχει παρατηρηθεί 
ότι όσο το χρονικό διάστηµα µεγαλώνει, τόσο αυξηµένη είναι και η πιθανότητα 
αφερεγγυότητας. 
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2.4.2  Αίτια Ανάπτυξης Υποδειγµάτων για τη Μέτρηση του Πιστωτικού 
Κινδύνου 
 
Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι άµεσα συνδεδεµένος µε τη φύση των 
δραστηριοτήτων µιας τράπεζας και όπως έχει ήδη αναφερθεί ορίζεται ως ο κίνδυνος 
αθέτησης των υποχρεώσεων των πιστούχων της. Αυτό µπορεί να δηµιουργήσει 
σηµαντικές ζηµίες και επιδείνωση των οικονοµικών της µεγεθών και, κάτω από 
ορισµένες προϋποθέσεις, να διακυβευθεί η ίδια η ύπαρξή της. Το παράδοξο όµως 
είναι ότι ο πιο θεµελιώδης κίνδυνος της τραπεζικής λειτουργίας είναι δύσκολο να 
ποσοτικοποιηθεί επαρκώς21. Στη διεθνή βιβλιογραφία τις τελευταίες δεκαετίες 
άρχισαν vα εµφανίζονται ολοκληρωµένα υποδείγµατα µέτρησης του πιστωτικού 
κινδύνου. Η εξειδίκευση και η µεθοδολογία ανάπτυξής τους έχει χαρακτηρισθεί ως η 
µεγάλη πρόκληση της επόµενης δεκαετίας22. 
Ο πιστωτικός κίνδυνος ως ο σηµαντικότερος κίνδυνος που αντιµετωπίζει µία 
τράπεζα καθιστά αναγκαία την ανάπτυξη επαρκών υποδειγµάτων µέτρησης για την 
αποτελεσµατική διαχείρισή του. Τη βασική παραδοχή για την εξειδίκευση του 
υποδείγµατος αποτελεί ο τρόπος ορισµού του πιστωτικού γεγονότος που επιφέρει 
ζηµία στην τράπεζα. Στη διεθνή βιβλιογραφία αναφέρονται διάφοροι λόγοι και αιτίες 
που οδήγησαν στην ανάπτυξη συστηµάτων διαχείρισης του Πιστωτικού Κινδύνου. 
Παρακάτω, θα αναφέρουµε αυτούς για τους οποίους κάνουν λόγο οι Saunders A. & 
Allen L., (2002).   
 Αύξηση του ανταγωνισµού µεταξύ των πιστωτικών ιδρυµάτων: Τα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα προσπαθώντας να προσελκύσουν τους καταναλωτές 
και να κερδίσουν πελατεία του ανταγωνισµού, οδηγούνται πολλές φορές στην 
χρηµατοδότηση ακόµα και µειωµένης πιστοληπτικής ικανότητας δανειζοµένων. 
Παράλληλα, προσπαθούν να κρατούν χαµηλά τα επιτόκια, και κατά συνέπεια 
αναλαµβάνουν σχετικά υψηλότερους κινδύνους µε χαµηλότερα ποσοστά 
αποδοτικότητας. 
 Αποδιαµεσολάβηση: Με τον όρο αυτό αναφερόµαστε στην τάση, που 
εµφανίζεται τα τελευταία χρόνια διεθνώς, αύξησης της ζήτησης προϊόντων της 
κεφαλαιαγοράς και µείωσης της ζήτησης τραπεζικών προϊόντων. Αυτή η αύξηση 
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οφείλεται στην προτίµηση των επιχειρήσεων για άντληση κεφαλαίων απευθείας 
από τους επενδυτές, µέσω της κεφαλαιαγοράς, µε την έκδοση µετοχών ή 
οµολογιακών δανείων. Την δυνατότητα όµως αυτή την έχουν µόνο οι µεγάλες 
και οικονοµικά ισχυρές και υγιείς επιχειρήσεις, ενώ οι µικρότερες και οικονοµικά 
ασθενέστερες καταφεύγουν στον τραπεζικό δανεισµό οι οποίες όµως έχουν 
χαµηλό βαθµό πιστοληπτικής ικανότητας. Αυτό έχει σαν αποτέλεσµα, τα 
χαρτοφυλάκια των τραπεζών να περιλαµβάνουν σε µεγάλο ποσοστό, δάνεια 
υψηλού κινδύνου. 
 Αύξηση των πτωχεύσεων: Τα τελευταία χρόνια παρουσιάζεται διεθνώς µία 
αλµατώδης αύξηση στο ποσοστό των επιχειρήσεων που οδηγούνται σε 
πτώχευση. Χαρακτηριστικό είναι το παράδειγµα της εταιρίας Enron η οποία 
κύριξε πτώχευση το 2001, εκθέτοντας σε κίνδυνο µεγάλους τραπεζικούς οµίλους. 
Όσον αφορά τα Ελληνικά δεδοµένα, αναφέρουµε ενδεικτικά τα µεγέθη από 
µελέτη της ICAP  που πραγµατοποιήθηκε  το 2004 όπου δείχνουν ότι: σε δείγµα 
24.062 επιχειρήσεων το ποσοστό αθέτησης υποχρεώσεων παρουσίασε αύξηση 
κατά 27,41% (2,47% το 2004 από 1,94% το 2003), ενώ το ποσοστό πτώχευσης 
αυξήθηκε κατά 66,67% φτάνοντας το 0,06% το 2004 έναντι 0,04% το 2003.  
 Ανάπτυξη της τεχνολογίας: Η ραγδαία τεχνολογική ανάπτυξη στον τοµέα 
των ηλεκτρονικών υπολογιστών και της πληροφορικής συνέβαλε σηµαντικά 
στην ανάπτυξη των µοντέλων µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου. Τα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα  έχουν τη δυνατότητα να δηµιουργούν και να 
χρησιµοποιούν βάσεις δεδοµένων µε ιστορικά στοιχεία αξιολόγησης των 
πελατών τους, αποφεύγοντας δανειοδοτήσεις που αυξάνουν τον πιστωτικό 
κίνδυνο του ιδρύµατος. 
  Ανάπτυξη των παράγωγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων: Τα τελευταία 
χρόνια παρατηρείται σηµαντική αύξηση στις συναλλαγές παράγωγων 
χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Έτσι, µεγάλο µέρος των χαρτοφυλακίων των 
τραπεζών αποτελείται από παράγωγα προϊόντα, κάτι που καθιστά επιτακτική την 
ανάγκη για έλεγχο του συνολικού πιστωτικού κινδύνου, δηλαδή των δανείων και 
των παραγώγων. 
 Η µεταβλητότητα των τιµών των στοιχείων που λαµβάνονται ως 
εξασφαλίσεις (ενέχυρα): Η αξία των στοιχείων που ενεχυριάζει, προσηµειώνει ή 
υποθηκεύει µία τράπεζα ως εξασφάλιση ενός δανείου, τις περισσότερες φορές 
παρουσιάζει τέτοια µεταβλητότητα που καθίσταται αδύνατο να προβλεφθεί για 
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κάποια στιγµή στο µέλλον. Εάν η αξία αυτή γίνει σηµαντικά χαµηλότερη 
αυξάνεται η έκθεση της τράπεζας στον πιστωτικό κίνδυνο. Τραπεζικές κρίσεις 
στο παρελθόν µας έχουν διδάξει ότι η τιµή ενός υποθηκευµένου ακινήτου δεν 
µπορεί να ορισθεί µε ακρίβεια. Σύµφωνα λοιπόν µε την πρόταση της επιτροπής 
της Βασιλείας, παραδοσιακές εµπράγµατες εξασφαλίσεις δεν παίζουν πλέον 
σηµαντικό ρόλο για την κεφαλαιακή επάρκεια και αναγνωρίζονται µόνο τα 
άµεσα ρευστοποιήσιµα στοιχεία ή τα οµόλογα αξιόπιστων εκδοτών ως επαρκή 
καλύµµατα για τη µείωση των κεφαλαιακών απαιτήσεων. 
 Η Πρώτη και η ∆εύτερη Συµφωνία της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών 
(Bank of International Settlements-BIS): Οι ρυθµίσεις που καθιέρωσε η 
Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών για τις κεφαλαιακές απαιτήσεις µε την Πρώτη 
και την ∆εύτερη Συµφωνία της Βασιλείας, συνέβαλε στην ανάπτυξη νέων 
µοντέλων µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου και θα λέγαµε ότι ίσως αποτελεί το 
σηµαντικότερο παράγοντα στην ανάπτυξη και εξέλιξη αυτών. 
 
2.4.3  Ανάπτυξη των Υποδειγµάτων Μέτρησης Πιστωτικού Κινδύνου 
 
Υπάρχουν εναλλακτικοί τρόποι ορισµού του πιστωτικού γεγονότος. Αν 
υποθέσουµε ότι ο πιστούχος µπορεί να βρίσκεται σε µία από τις δύο εν δυνάµει 
καταστάσεις, την κατάσταση πτώχευσης ή την κατάσταση µη πτώχευσης, τότε ως 
πιστωτικό γεγονός θεωρείται η πτώχευση του πιστούχου και η ζηµία προέρχεται 
αποκλειστικά από το γεγονός της πτώχευσης (default models). Αν θεωρηθεί ότι 
υφίστανται περισσότερες από δύο πιστωτικές καταστάσεις, ως πιστωτικό γεγονός 
ορίζεται η επιδείνωση των οικονοµικών µεγεθών του πιστούχου.  
Επιπλέον, η ανάπτυξη ενός υποδείγµατος εξαρτάται από το επιδιωκόµενο 
πεδίο εφαρµογής του. Αν η επιλογή συνίσταται στην εκτίµηση του κινδύνου για 
κάθε πιστούχο χωριστά (stand-alone risk) ή οµάδα οµοειδών πιστούχων (πχ 
καταναλωτικά δάνεια), τότε ο κύριος στόχος είναι ο υπολογισµός της πιθανότητας 
πτώχευσης και ο διαχωρισµός των πιστούχων σε αξιόχρεους και µη. Αν το 
υπόδειγµα αναπτύσσεται στα πλαίσια ενός γενικότερου συστήµατος διαχείρισης 
κινδύνων τότε ο στόχος εστιάζεται στην εκτίµηση της ενδεχόµενης ζηµίας για το 
σύνολο του χαρτοφυλακίου
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Σηµαντικό ρόλο ως προς την εξειδίκευσης ενός υποδείγµατος πιστωτικού 
κινδύνου αποτελεί η διαθεσιµότητα ιστορικών στοιχείων για την εκτίµηση των 
αναγκαίων παραµέτρων, το βαθµό ανάπτυξης της αγοράς µέσα στην οποία 
δραστηριοποιείται η τράπεζα και το χρονικό ορίζοντα που αναµένεται να καλύψει το 
υπόδειγµα. Το βασικότερο όµως στοιχείο στην ανάπτυξη ενός υποδείγµατος 
πιστωτικού κινδύνου είναι η κατανοµή πιθανότητας της ζηµίας σε περίπτωση 
πτώχευσης. Με την εκτίµηση της κατανοµής πιθανότητας της ζηµίας, η 
αναµενόµενη ζηµία υπολογίζεται µε στατιστικό τρόπο ανάλογα µε το επίπεδο 
ανοχής στον κίνδυνο (ή ισοδύναµα το διάστηµα εµπιστοσύνης) που επιλέγεται. 
Η εκτίµηση της κατανοµής της ζηµίας εξαρτάται από την κατανοµή 
πιθανότητας του γεγονότος που προκάλεσε τη ζηµία, δηλαδή της πτώχευσης. Οι δύο 
κατανοµές δεν είναι ταυτόσηµες, διότι το ύψος της ζηµίας εξαρτάται, εκτός από το 
γεγονός της πτώχευσης, και από το ποσό που είναι εκτεθειµένο σε κίνδυνο. 
Γνωρίζοντας την κατανοµή της πιθανότητας πτώχευσης είναι δυνατόν να 
υπολογισθεί η κατανοµή της ζηµίας µε ανάλυση ευαισθησίας.  
Οι κίνδυνοι λανθασµένης εξειδίκευσης (model error risks) που ελλοχεύουν 
στα υποδείγµατα πιστωτικού κινδύνου προέρχονται πρώτον από τη χρήση της 
κανονικής κατανοµής και δεύτερον από το βαθµό κατανοµής των τιµών στα άκρα 
(fat tails). Αν η κατανοµή παρουσιάζει µεγαλύτερη συγκέντρωση τιµών στα άκρα 
απ’ ότι στο κέντρο, σηµαίνει ότι µικρή µεταβολή του διαστήµατος εµπιστοσύνης 
αυξάνει σηµαντικά το ύψος της µη αναµενόµενης ζηµιάς.  
Οι παραπάνω παρατηρήσεις είναι αναγκαίες για την ορθή ανάπτυξη ενός 
υποδείγµατος, διότι εσφαλµένες παραδοχές µπορούν να αποτελέσουν σηµαντική 
πηγή σφαλµάτων κατά τη λήψη των αποφάσεων. 
Για την εξειδίκευση της συνάρτησης κατανοµής της ζηµίας απαιτούνται τα 
ακόλουθα τέσσερα στοιχεία: 
 Η πιθανότητα πτώχευσης  
 Η διακύµανση της πιθανότητας πτώχευσης  
 Το ποσό που είναι εκτεθειµένο σε κίνδυνο (άνοιγµα) 
 Ο βαθµός ικανοποίησης της τράπεζας σε περίπτωση πτώχευσης 
Στο σχήµα που ακολουθεί, εµφανίζεται η κατανοµή της ζηµιάς, βάσει της 
οποίας είναι δυνατός ο προσδιορισµός των ενδεχόµενων ζηµιών για την τράπεζα. 
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2.4.4  Εργαλεία ∆ιαχείρισης Πιστωτικού Κινδύνου & ∆ιαδικασίες 
Παρακολούθησής του 
 
Κάθε τραπεζικός οργανισµός µπορεί να εκτιµήσει την πιθανότητα 
αποπληρωµής ενός δανείου και συνεπώς να µετρήσει τον πιστωτικό κίνδυνο, 
χρησιµοποιώντας τα ακόλουθα µοντέλα βαθµολόγησης23:  
 Μοντέλα βαθµολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας, βάσει στοιχείων 
αιτήσεως (application credit scoring models): Τα εν λόγω µοντέλα 
χρησιµοποιούνται προκειµένου να εκτιµηθεί η επιθυµία αποπληρωµής 
(willingness to pay) και στηρίζονται σε στατιστικά µοντέλα, τα οποία 
συσχετίζουν στοιχεία αιτήσεως µε την παρατηρούµενη συµπεριφορά 
αποπληρωµών. Χρησιµοποιούνται κυρίως για νέους πελάτες όταν δεν υπάρχουν 
άλλα στοιχεία για να εκτιµηθεί η πιστοληπτική ικανότητα του αιτούντος. 
 Μοντέλα βαθµολόγησης συµπεριφοράς (behavior scoring models): Είναι 
αρκετά ισχυρά εργαλεία εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου και η κατασκευή 
τους στηρίζεται σε στατιστικά µοντέλα τα οποία συσχετίζουν στοιχεία 
συµπεριφοράς ή άλλων στατιστικών στοιχείων του πελάτη (π.χ. χρόνος 
παρουσίας στο χαρτοφυλάκιο, τρόπος χρήσης της κάρτας κ.λπ.) µε το υπό µελέτη 
χαρακτηριστικό που επιθυµούµε να προβλέψουµε (π.χ. την πιθανότητα 
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αποχώρησης από το χαρτοφυλάκιο ή την πιθανότητα αθέτησης µιας πληρωµής 
τους επόµενους 6 µήνες). Τα εν λόγιο µοντέλα χρησιµοποιούνται για την 
εκτίµηση της πιστοληπτικής ικανότητας υφισταµένων πελατών. 
 Εσωτερικό σύστηµα διαβαθµίσεως πελατών (grading system): Τα 
συστήµατα διαβαθµίσεως πελατών στηρίζονται σε συγκεκριµένα κριτήρια, των 
οποίων ο συνδυασµός κατατάσσει κάθε πελάτη σε µια συγκεκριµένη οµάδα-
κατηγορία επικινδυνότητας. 
 Αναζήτηση οικονοµικών στοιχείων του αιτούντα από βάσεις δεδοµένων 
(credit bureau), που περιέχουν είτε δυσµενή οικονοµικά στοιχεία, είτε 
παρουσιάζουν τη θέση (position) του πελάτη στην αγορά. 
 Άλλοι τρόποι περιορισµού του πιστωτικού κινδύνου είναι η εξασφάλιση του 
δανείου µε διάφορες ενέργειες οι οποίες αποσκοπούν στη µείωση της έκθεσης της 
τράπεζας έναντι του πιστωτικού κινδύνου και οι οποίες ζητούνται συνήθως µετά 
την υποβολή της αίτησης, π.χ. λήψη εγγυητή, προκαταβολής κ.λπ. 
Η παρακολούθηση των πιστωτικών κινδύνων, συµπληρώνεται από την 
παρακολούθηση διαχρονικών µεταβολών στη συµπεριφορά των πελατών, την 
παρακολούθηση της συµπεριφοράς σε διάφορες διαστάσεις του χαρτοφυλακίου και 
τον υπολογισµό πιθανών ζηµιών καθώς και ανάκτησης αυτών. Οι διαδικασίες αυτές 
έχουν ως εξής24: 
 Σταθερότητα συνθηκών: Η βασική αρχή για κάθε µεθοδολογία είναι ότι οι 
συνθήκες που ίσχυαν κατά την περίοδο της ανάπτυξης θα πρέπει να είναι 
παρόµοιες µε αυτές που ισχύουν τη στιγµή που εφαρµογής της µεθοδολογίας. 
Πιθανές αιτίες αλλαγών αποτελούν η µεταβολή των οικονοµικών συνθηκών, η 
πολιτική προώθησης προϊόντων σε συγκεκριµένες οµάδες πελατών, η εφαρµογή 
του µοντέλου σε καινούργια προϊόντα, η φύση του ίδιου του προϊόντος, η αλλαγή 
στον τρόπο συµπλήρωσης των δεδοµένων κ.ά. 
Αλλαγή στο προφίλ του πληθυσµού δεν είναι αναγκαίο ότι δηµιουργεί 
προβλήµατα στην ικανότητα του µοντέλου να αξιολογεί τον πιστωτικό κίνδυνο. 
Αν η αλλαγή στον πληθυσµό είναι γενική, (δηλαδή όλα τα κριτήρια 
συνεισφέρουν οµοιόµορφα στην αλλαγή αυτή) τότε η κατάλληλη µετακίνηση του 
σηµείου έγκρισης µπορεί να επιφέρει την επίτευξη των ίδιων στόχων µε το 
παρελθόν. 
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 Χρήση µεθοδολογιών: Τα πλεονεκτήµατα της χρήσης υποδειγµάτων 
µέτρησης πιστωτικού κινδύνου, καλύπτουν τις περισσότερες περιπτώσεις 
αξιολόγησης. Υπάρχουν όµως περιπτώσεις για τις οποίες η ανθρώπινη εµπειρία 
είναι αναντικατάστατη από οποιαδήποτε επιστηµονική µέθοδο, οπότε γίνονται 
«εξαιρέσει» και «υπερβάσεις» στις αποφάσεις των µοντέλων. 
Με τον όρο εξαιρέσεις εννοούµε όλες εκείνες τις αποφάσεις που 
υλοποιούνται χωρίς τη διαδικασία credit scoring (π.χ. αιτήσεις σηµαντικών 
προσώπων), ενώ στον όρο υπερβάσεις εκείνες τις αποφάσεις οι οποίες είναι 
αντίθετες µε την απόφαση του µοντέλου credit scoring. 
 Προβλεψιµότητα µοντέλων: Ο διαχωρισµός µεταξύ πελατών χαµηλού και 
υψηλού κινδύνου διαφέρει ανάλογα µε τη µεθοδολογία. Στην περίπτωση του 
credit scoring, πελάτης υψηλού κινδύνου είναι αυτός που θα ξεπεράσει ένα 
συγκεκριµένο όριο ηµερών καθυστέρησης. Το όριο αυτό διαφοροποιείται 
ανάλογα µε την πολιτική της κάθε τράπεζας και ανάλογα µε την επάρκεια των 
δεδοµένων. Για τη µεθοδολογία ανάκτησης καθυστερηµένων απαιτήσεων, 
πελάτης υψηλού κινδύνου είναι αυτός που θα καθυστερήσει ακόµα περισσότερο 
τις υποχρεώσεις του ή τελικά θα οδηγηθεί σε οριστική καθυστέρηση.  
 Αξιολόγηση συµπεριφοράς πελατών: Η ανάπτυξη του µοντέλου έχει σαν 
στόχο η βαθµολογία του κάθε πελάτη να αποτελεί µια ένδειξη για τον κίνδυνο να 
µην ανταποκριθεί στις απαιτήσεις της τράπεζας. Η σχέση βαθµολογίας και 
κινδύνου είναι αντιστρόφως ανάλογη. Μετά την εφαρµογή του µοντέλου η σχέση 
αυτή θα πρέπει να διατηρείται. ∆ιάφορα είδη στατικών αναφορών µπορούν να 
µας δώσουν αυτή την πληροφορία. Οι δύο βασικοί στόχοι που επιτυγχάνονται 
είναι πρώτον ότι διαπιστώνεται η σχέση µονοτονίας βαθµολογίας και κινδύνου 
και δεύτερον ότι συγκρίνεται η συµπεριφορά των πελατών σήµερα σε σχέση µε 
την περίοδο της ανάπτυξης. 
 
2.4.5  Παράµετροι Μέτρησης του Πιστωτικού Κινδύνου 
 
Τα στοιχεία της παρακολούθησης και τα αποτελέσµατα της στατιστικής 
επεξεργασίας, τα οποία οδηγούν στη διαµόρφωση των παραµέτρων του πιστωτικού 
κινδύνου, περιλαµβάνουν25: 
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 Καταγραφή των πιστούχων οι οποίοι κατά την επαναξιολόγηση 
κατατάσσονται σε διαφορετική από την προηγούµενη βαθµίδα πιστωτικού 
κινδύνου, αλλά και εκείνων που παραµένουν στην ίδια βαθµίδα. 
 Καταγραφή των πιστούχων οι οποίοι, είτε στο χρόνο της επαναξιολόγησης ή 
σε άλλο χρόνο, µεταφέρονται από µια βαθµίδα διαβάθµισης στην κατηγορία 
αθέτησης υποχρέωσης (default) η οποία αποτελεί ιδιαίτερη κατηγορία της 
κλίµακας διαβάθµισης. Η µεταφορά αυτή προϋποθέτει τον ορισµό γεγονότος 
αθέτησης (event of default), η εµφάνιση του οποίου οδηγεί στην κατηγορία 
αθέτησης υποχρέωσης. Ως τέτοιο γεγονός µπορεί να έχει οριστεί η καθυστέρηση 
αποπληρωµής της πιστοδότησης για κάποιες ηµέρες, η καθυστέρηση πληρωµής 
οριζόµενου ποσοστού της πιστοδότησης, η υπέρβαση του ορίου χρηµατοδότησης, 
η καταγγελία της σύµβασης χρηµατοδότησης κ.ά. Η διαδικασία αυτή 
διαµορφώνει το στατιστικό µέγεθος της πιθανότητας αθέτησης (Probability of 
Default - PD), δηλαδή της πιθανότητας αθέτησης πληρωµής από έναν πιστούχο 
των υποχρεώσεων του προς την τράπεζα. 
 Καταγραφή των ποσών που καταλήγουν στην κατηγορία αθέτησης 
υποχρέωσης (default), παράλληλα µε τους αντίστοιχους πιστούχους. Η 
διαδικασία αυτή διαµορφώνει το στατιστικό µέγεθος της ποσοστιαίας ζηµίας σε 
περίπτωση αθέτησης (Loss Given Default - LGD). Ως ποσοστιαία ζηµία σε 
περίπτωση αθέτησης ορίζεται ο λόγος της ζηµίας από χρηµατοδότηση ή 
γενικότερα από άνοιγµα, οφειλόµενης στην αθέτηση υποχρεώσεων από µέρους 
ενός πιστούχου ή ενός αντισυµβαλλοµένου προς το ποσό του ανοίγµατος που 
είναι ανεξόφλητο κατά το χρόνο της αθέτησης. Συνεπώς, το LGD σχετίζεται 
άµεσα µε το ποσοστό ανάκτησης της πιστοδότησης σε περίπτωση αθέτησης. 
Επίσης, σηµαντικό ρόλο στον υπολογισµό του LGD παίζουν οι 
εξασφαλίσεις, των οποίων πρέπει να υπολογίζεται η διασφαλιστική αξία. Η 
διασφαλιστική αξία των εξασφαλίσεων (καλυµµάτων) προκύπτει από την 
εκτιµώµενη αγοραία ή εµπορική τους αξία σε συνδυασµό µε ενδεχόµενη 
αδυναµία του πιστωτικού ιδρύµατος να αποκτήσει τον έλεγχο της εξασφάλισης 
και να τη ρευστοποιήσει σε σύντοµο χρονικό διάστηµα.  
Σύµφωνα µε την Π∆/ΤΈ 2589/20.8.2007, τα πιστωτικά ιδρύµατα που για τον 
υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων έναντι του πιστωτικού κινδύνου 
ακολουθούν την προσέγγιση των εσωτερικών διαβαθµίσεων, δύνανται, κατόπιν 
ειδικής κατά πιστωτικό ίδρυµα έγκρισης της Τράπεζας της Ελλάδος, να 
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χρησιµοποιούν εσωτερικές εκτιµήσεις για τον υπολογισµό του LGD για τα 
ανοίγµατα έναντι κεντρικών κυβερνήσεων, κεντρικών τραπεζών, ιδρυµάτων και 
επιχειρήσεων.  
Σύµφωνα µε τα παραπάνω η έννοιες του LGD και του PD ορίζονται µε 
σχετική ευκολία, αλλά η εκτίµηση τους απαιτεί σηµαντική προσπάθεια και χρόνο. 
Οι σχετικοί υπολογισµοί µπορεί να γίνονται είτε από εσωτερικά συστήµατα και 
διαδικασίες µιας τράπεζας Internal Rate Based Approach - IRB) ή µε αποδοχή και 
χρήση τυποποιηµένων µεγεθών που προσδιορίζουν οι εποπτικές αρχές (Standardized 
Approach).  
Τα πιστωτικά ιδρύµατα των χωρών µελών της Ευρωπαϊκή Ένωσης, για 
λόγους εποπτείας και υπολογισµού της αναγκαίας κεφαλαιακής επάρκειας, βάσει 
της οδηγίας 2006/48/ΕΚ, έχουν τη δυνατότητα χρήσης του ενός ή του άλλου 
συστήµατος. Τα ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα µπορούν επίσης να επιλέγουν µια 
από τις δύο µεθόδους βάσει των Π∆/ΤΕ 2588/20.8.2007 και 2589/20.8.2007 οι 
οποίες αναφέρονται στον υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων έναντι του 
πιστωτικού κινδύνου σύµφωνα µε την τυποποιηµένη προσέγγιση και σύµφωνα µε 
την προσέγγιση εσωτερικών διαβαθµίσεων, αντίστοιχα. Με τις παραπάνω Π∆/ΤΕ 
ενσωµατώθηκαν στο ελληνικό δίκαιο οι σχετικές διατάξεις της οδηγίας 2006/48/ΕΚ. 
Αναλυτικότερα οι δυο Π∆/ΤΕ εξετάζονται σε επόµενη παράγραφο. 
Πέραν των ανωτέρω παραµέτρων του πιστωτικού κινδύνου, (LGD και PD), 
ιδιαίτερης σηµασίας είναι και η γνώση δύο επιπλέον µεγεθών, της αξίας του 
ανοίγµατος κατά το χρόνο της αθέτησης (Exposure At Default - EAD) και της 
ληκτότητας (Maturity - Μ) του ανοίγµατος. 
Είναι προφανές ότι η πιο σηµαντική παράµετρος ενός υποδείγµατος 
πιστωτικού κινδύνου είναι η πιθανότητα πτώχευσης και η διακύµανση της. Η 
πιθανότητα πτώχευσης δεν είναι δυνατόν να εκτιµηθεί άµεσα και πρέπει να 
προσεγγισθεί µε βάση κάποια αξιόπιστη µεθοδολογία. Οι εναλλακτικοί τρόποι 
εκτίµησής της είναι26: 
 Μακροοικονοµετρικά Υποδείγµατα: Ο κίνδυνος πτώχευσης αποτελείται από 
δύο µέρη, το συστηµατικό µέρος και το µη συστηµατικό µέρος. Εκτίµηση του 
συστηµατικού κινδύνου πτώχευσης µπορεί να επιτευχθεί µε την ανάπτυξη 
µακροοικονοµικών υποδειγµάτων. Η µεθοδολογία συνίσταται στον καθορισµό 
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των µακροµεταβλητών που επηρεάζουν την πιθανότητα πτώχευσης και στην 
πρόβλεψη, βάσει του υποδείγµατος, των µελλοντικών τους τιµών και των 
αντίστοιχων πιθανοτήτων. Στη συνέχεια µε βάση τις προβλέψεις εκτιµώνται οι 
αποδόσεις διαφόρων κλάδων οικονοµικής δραστηριότητας και εξάγονται οι 
πιθανότητες πτώχευσης κατά κλάδο. 
 Ιστορικά Στοιχεία: Η πιθανότητα πτώχευσης υπολογίζεται µε βάση ιστορικά 
ποσοστά πτωχεύσεων ανά κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας ή βαθµό 
επικινδυνότητας (rating class). Το µεγάλο πρόβληµα της µεθόδου είναι η 
διαθεσιµότητα των στοιχείων, δεδοµένου ότι οι βάσεις δεδοµένων που τηρεί µία 
τράπεζα είναι συνήθως µικρές για την εξαγωγή αξιόπιστων αποτελεσµάτων. Σε 
ανεπτυγµένες κεφαλαιαγορές υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία για τις πτωχεύσεις 
ανά κατηγορία ταξινόµησης για το σύνολο της οικονοµίας. Αν µία τράπεζα 
διαθέτει εσωτερικό σύστηµα ταξινόµησης, το οποίο µπορεί να αντιστοιχιστεί µε 
τα διαθέσιµα εξωτερικά στοιχεία, τότε είναι δυνατός ο υπολογισµός της 
πιθανότητας πτώχευσης µε βάση ιστορικές τιµές. 
 Θεωρητικές Κατανοµές: Θεωρώντας ότι το πιστωτικό γεγονός της 
πτώχευσης κατανέµεται σύµφωνα µε µία από τις γνωστές κατανοµές, 
προσεγγίζουµε την πιθανότητα πτώχευσης µε βάση τις στατιστικές της 
συγκεκριµένης κατανοµής. Παραδείγµατος χάριν στο υπόδειγµα της Credit 
Suisse, CreditRisk+, η πιθανότητα εµφάνισης του γεγονότος της πτώχευσης 
κατανέµεται σύµφωνα µε την κατανοµή Poisson ή την κατανοµή Γάµµα, ανάλογα 
µε την υπόθεση για τη σταθερότητα των ποσοστών πτώχευσης. 
 Τα υποδείγµατα που αναπτύχθηκαν µέχρι τώρα ενδείκνυνται περισσότερο 
για την εκτίµηση του κινδύνου σε επίπεδο χαρτοφυλακίου, όπου η εκτίµηση της 
αναµενόµενης ζηµίας είναι ο στατιστικός µέσος σε ένα χαρτοφυλάκιο µε πολλούς 
πιστούχους. Συνεπώς, το ενδιαφέρον ενός υποδείγµατος πιστωτικού κινδύνου σε 
επίπεδο πιστούχου εστιάζεται στην εκτίµηση της πιθανότητας πτώχευσης. Τέτοια 
υποδείγµατα θα εξετάσουµε αναλυτικά στο κεφάλαιο 3 που ακολουθεί, όπου θα 
αναλύσουµε τις παραδοσιακές προσεγγίσεις στη µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου. 
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2.5  Πιστωτικός Κίνδυνος & Παράγωγα Χρηµατοοικονοµικά Προϊόντα 
 
Για τις συναλλαγές της αγοράς, πιστωτικός κίνδυνος είναι η πιθανή αθέτηση 
της συµφωνίας από πλευράς του αντισυµβαλλοµένου. Υπάρχει, όµως, διαφορά όταν 
πρόκειται για χρηµατοοικονοµικά προϊόντα που διαπραγµατεύονται σε οργανωµένα 
χρηµατιστήρια, π.χ. µετοχές, και προϊόντα που διαπραγµατεύονται 
εξωχρηµατιστηριακά (over-the-counter, OTC), όπως τα παράγωγα 
χρηµατοοικονοµικά προϊόντα (derivatives).  
Στην πρώτη περίπτωση, η κάθε αλλαγή της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης 
του εκδότη µεταφέρεται µέσω της µεταβολής στην αξία του χρεογράφου. Ο 
πιστωτικός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος του εκδότη, όµως η αξία αυτή δεν µηδενίζεται 
παρά µόνο στην περίπτωση της αφερεγγυότητας του εκδότη. Ακόµα και στην 
περίπτωση αυτή, η αξία δεν µηδενίζεται αµέσως ή, τουλάχιστον, δεν µηδενίζεται 
όσο εξακολουθούν να υπάρχουν θετικές προσδοκίες για πιθανή ανάκαµψη στην 
αγορά. Έτσι, η ζηµία είναι η µεταβολή της αξίας πριν και µετά το γεγονός της 
αφερεγγυότητας του εκδότη του χρεογράφου. 
Η περίοδος διακράτησης των προϊόντων αυτών είναι βραχυχρόνια και η 
ρευστοποίηση τους σχετικά άµεση. Η µεταβλητότητα των τιµών αποτελεί µια καλή 
ποσοτική προσέγγιση αυτού του είδους του πιστωτικού κινδύνου και χωρίζεται στον 
ειδικό κίνδυνο που οφείλεται στον εκδότη και στον ειδικό κίνδυνο που αναφέρεται 
στις µεταβολές της αγοράς.  
Ο πιστωτικός κίνδυνος και ο κίνδυνος της αγοράς είναι αποτέλεσµα της 
µεταβολής της αξίας, η οποία µπορεί να προέλθει από διαφορετικές αιτίες. Κίνδυνος 
αγοράς είναι η πιθανή ζηµία από δυσµενείς µεταβολές της αγοράς κατά την περίοδο 
ρευστοποίησης. Ο πιστωτικός κίνδυνος για τα διαπραγµατεύσιµα προϊόντα είναι η 
πιθανή µείωση της αξίας κατά την περίοδο διακράτησης (holding period). Έτσι, ο 
πιστωτικός κίνδυνος οφείλεται στις αλληλεπιδράσεις µεταξύ του κινδύνου της 
αγοράς -µε επιπτώσεις στην έκθεση στον κίνδυνο- και του κινδύνου ρευστοποίησης, 
που επηρεάζει την περίοδο διακράτησης. 
Στην περίπτωση των παράγωγων προϊόντων, όµως, τα πράγµατα διαφέρουν. 
Αν και ο πιστωτικός κίνδυνος στην περίπτωση των παραγώγων ορίζεται όπως 
ακριβώς και στην περίπτωση των κλασικών χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, ο 
τρόπος εκτίµησης του είναι διαφορετικός. 
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Σε µακροχρόνιο ορίζοντα η τιµή ρευστοποίησης των παράγωγων προϊόντων 
µπορεί να διαφοροποιηθεί σηµαντικά και ο πιστωτικός κίνδυνος είναι αβέβαιος. 
Το ίδιο συµβαίνει και µε τα χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα (options). Ο 
αγοραστής ενός δικαιώµατος περιµένει από τον πωλητή του δικαιώµατος να του 
πληρώσει τη διαφορά που τυχόν θα προκύψει µεταξύ της τιµής εξάσκησης του 
δικαιώµατος και της τρέχουσας τιµής του υποκείµενου περιουσιακού στοιχείου 
(underlying asset). 
Έτσι, το µέγεθος του πιστωτικού κινδύνου στην περίπτωση των παράγωγων 
προϊόντων µετράται από: 
α) το τρέχον άνοιγµα (current exposure), που είναι ίσο µε την τρέχουσα (αγοραία) 
τιµή του παραγώγου τη στιγµή της ρευστοποίησης, 
β) το δυνητικό άνοιγµα (potential exposure), το οποίο είναι ίσο µε την τιµή της 
αντικατάστασης του παράγωγου προϊόντος στην περίπτωση που ο 
αντισυµβαλλόµενος βρεθεί σε αδυναµία εκπλήρωσης των υποχρεώσεων του στο 
µέλλον. Η τρέχουσα τιµή ρευστοποίησης είναι ο τρέχων κίνδυνος (current risk). O 
δυνητικός κίνδυνος (potential risk) είναι η πιθανή αύξηση στην αξία mark-to-market 
που οφείλεται στις µεταβολές της αγοράς. Ο συνολικός κίνδυνος είναι το άθροισµα 
των δύο επιµέρους κινδύνων (Συνολικός κίνδυνος = Τρέχων κίνδυνος + ∆υνητικός 
κίνδυνος). 
Ο δυνητικός κίνδυνος της ανοδικής απόκλισης από την αξία mark-to-market 
ονοµάζεται «add-on», αφού προστίθεται στον τρέχοντα κίνδυνο ώστε να προκύψει 
το συνολικό άνοιγµα στον κίνδυνο. 
Τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα ακολουθούν αυστηρούς κανόνες στα όρια 
κινδύνου. Ωστόσο, ο προσδιορισµός των ορίων απαιτεί και ακριβείς µεθόδους 
µέτρησης των κινδύνων. Εάν, για παράδειγµα, το µέγεθος µέτρησης του δυνητικού 
ανοίγµατος στον κίνδυνο υπερεκτιµά τον τρέχοντα κίνδυνο, τα όρια κινδύνου θα 
ικανοποιούνται πολύ γρήγορα, γεγονός που µειώνει τον όγκο εργασιών. Αντίθετα, 
εάν τον υποεκτιµά, τα όρια κινδύνου του συστήµατος θα είναι αναποτελεσµατικά, 
αφού δεν θα περιορίζουν ουσιαστικά τον πιστωτικό κίνδυνο των συναλλαγών. 
Στην περίπτωση των παράγωγων προϊόντων, ο πιστωτικός κίνδυνος έχει δύο 
ιδιαίτερα χαρακτηριστικά27: 
                                                 
27
 Συριόπουλος Κ., 2000 
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 Το πρώτο αναφέρεται στην ανάγκη της ποσοτικής έκφρασης της έκθεσης 
στον κίνδυνο ή κίνδυνο αγοράς. Στα παράγωγα, αντίθετα από ότι συµβαίνει µε τα 
οµόλογα ή τα απλά τραπεζικά δάνεια, η έκθεση στον κίνδυνο εξαρτάται από 
το εάν το συµβόλαιο έχει θετική ή αρνητική τρέχουσα τιµή, καθώς και από τις 
µελλοντικές µεταβολές. 
 Το δεύτερο χαρακτηριστικό αναφέρεται στη δυνατότητα διαφοροποίησης 
µεταξύ των αντισυµβαλλοµένων και των χαρτοφυλακίων. 
Ολοκληρώνοντας, πρέπει να σηµειώσουµε ότι, για την ανάλυση του 
πιστωτικού κινδύνου, ακολουθούνται µέθοδοι τύπου VaR, που χρησιµοποιούνται 
και στην ανάλυση του κινδύνου αγοράς. Πράγµατι, ο πιστωτικός κίνδυνος 
εµπεριέχει και στοιχεία του κινδύνου αγοράς. Ο κίνδυνος αφερεγγυότητας αποτιµά 
την πιθανότητα αθέτησης της υποχρέωσης του αντισυµβαλλοµένου και ο κίνδυνος 
αγοράς µετρά τη ζηµία που θα προκύψει στην περίπτωση της αθέτησης της 
υποχρέωσης του αντισυµβαλλοµένου.  
 
2.6  Κανόνες για την Αντιµετώπιση του Πιστωτικού Κινδύνου 
 
Ο πιστωτικός κίνδυνος εµφανίζεται µε δύο µορφές28: καταρχάς, συνίσταται 
στην πιθανότητα εµφάνισης ζηµιών, λόγω µη εκπλήρωσης των υποχρεώσεων του 
αντισυµβαλλοµένου του χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος σε µία συναλλαγή. Η 
δεύτερη µορφή του πιστωτικού κινδύνου αναφέρεται στην περίπτωση να υποστεί 
ζηµιά το χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα, λόγω της συγκέντρωσης µεγάλων ανοιγµάτων 
σε συγκεκριµένες επιχειρήσεις ή οµίλους επιχειρήσεων. 
Ο πιστωτικός κίνδυνος της πρώτης µορφής αντιµετωπίζεται µε την Οδηγία 
περί συντελεστή φερεγγυότητας29. Η Οδηγία αυτή ενσωµατώθηκε στο ελληνικό 
∆ίκαιο µε την Πράξη ∆ιοικητού Τραπέζης της Ελλάδος 2054/92 όσον αφορά τα 
πιστωτικά ιδρύµατα, και µε την Απόφαση 104/97 της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς30, 
όσον αφορά τις ΕΠΕΥ. Ο συντελεστής φερεγγυότητας αποτελεί τη σχέση των ιδίων 
κεφαλαίων του χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος προς τον συνολικό πιστωτικό κίνδυνο 
τον οποίο έχει αναλάβει.  
                                                 
28
 Αλεξάκης Π., 1999 
29
 Οδηγία 891647ΙΕΟΚΙ18.12.89IL. αριθ. 386, σχετικά µε τον συντελεστή φερεγγυότητας των πιστω-
τικών ιδρυµάτων 
30
 Απόφαση Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 104/8.4.97. Θέµα 6Β (ΦΕΚ 7289/12.5.97. Αρ. Φύλλου
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Για τη δεύτερη µορφή πιστωτικού κινδύνου δεν απαιτείται η διακράτηση 
κεφαλαίου, αλλά τίθενται ορισµένοι περιορισµοί όσον αφορά τη συγκέντρωση των 
δραστηριοτήτων της τράπεζας, ή για να διατυπωθεί το ίδιο πράγµα διαφορετικά, 
εφαρµόζονται ορισµένοι κανόνες διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου δανείων της. 
Οι περιορισµοί αυτοί προσδιορίζονται στην Οδηγία περί µεγάλων χρηµατοδοτικών 
ανοιγµάτων31. Η Οδηγία αυτή ενσωµατώθηκε στο ελληνικό ∆ίκαιο µε την Π.∆.Τ.Ε. 
2246/9332 όσον αφορά τα πιστωτικά ιδρύµατα, και µε την Απόφαση 104/97 της 
Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς33, όσον αφορά τις ΕΠΕΥ. Οι περιορισµοί, οι οποίοι 
τίθενται στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα όσον αφορά τα µεγάλα χρηµατοδοτικά 
τους ανοίγµατα, παρουσιάζονται στο τρίτο τµήµα αυτού του κεφαλαίου. 
Στην περίπτωση του γενικού πιστωτικού κινδύνου, το ποσόν του κεφαλαίου 
το οποίο είναι υποχρεωµένα τα πιστωτικά ιδρύµατα να διακρατούν είναι το 8% επί 
του συνόλου του σταθµισµένου µε τον πιστωτικό κίνδυνο ενεργητικού (τόσο των 
στοιχείων εντός όσο και των εκτός ισολογισµού)34. 
Ο δείκτης που µετρά τη σχέση του συνολικού σταθµισµένου ενεργητικού 
προς τα ίδια κεφάλαια του πιστωτικού ιδρύµατος ονοµάζεται συντελεστής 
φερεγγυότητας. Ο συντελεστής φερεγγυότητας είναι δηλαδή ένα κλάσµα, του 
οποίου ο αριθµητής είναι το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων και ο παρονοµαστής το 
σύνολο του σταθµισµένου ενεργητικού (εντός και εκτός ισολογισµού) του 
πιστωτικού ιδρύµατος. 
Τα ίδια κεφάλαια διαιρούνται διά του συνολικού σταθµισµένου ενεργητικού 
(τόσο των εντός όσο και των εκτός ισολογισµού στοιχείων), για να βρεθεί ο 
συντελεστής φερεγγυότητας του πιστωτικού ιδρύµατος. 
 
Ο συντελεστής φερεγγυότητας δίνεται από τον εξής τύπο: 
                 
           C__ 
S.R. =   ΣwiAi 
                                                 
31
 Οδηγία 921121ΙΕΟΚ/21.12.92IL αριθ. 29, σχετικά µε την εποπτεία και τον έλεγχο των µεγάλων 
χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων των πιστωτικών ιδρυµάτων 
32
 Π.∆.Τ.Ε. 2246/16.9.93. Εποπτεία και έλεγχος των µεγάλων χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων των 
πιστωτικών ιδρυµάτων 
33
 Απόφαση Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 104/8.4.97. Θέµα 6Γ (ΦΕΚ 7290/12.5.97. Αρ. Φύλλου 369) 
34
 Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι από το 8% των συνολικών ιδίων κεφαλαίων που είναι υποχρεωµένα τα 
πιστωτικά ιδρύµατα να διακρατούν για την αντιµετώπιση του πιστωτικού κινδύνου, το 4% τουλάχι-
στον πρέπει να αντιπροσωπεύεται από βασικά στοιχεία κεφαλαίου, και µόνο το υπόλοιπο 4% από 
συµπληρωµατικά. 
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Όπου: S.R.= Συντελεστής φερεγγυότητας  
              C = Σύνολο ιδίων κεφαλαίων  
              wi = Συντελεστές στάθµισης πιστωτικού κινδύνου 
              Ai = Στοιχεία ενεργητικού 
 
Όπως φαίνεται από την παραπάνω σχέση, ο συντελεστής φερεγγυότητας του 
πιστωτικού ιδρύµατος εξαρτάται από το ύψος των συνολικών ιδίων κεφαλαίων του 
και από το συνολικό σταθµισµένο ενεργητικό του. Τα ίδια κεφάλαια αποτελούν την 
εξασφάλιση έναντι των κινδύνων τους οποίους αναλαµβάνει, ενώ το σταθµισµένο 
ενεργητικό αντιπροσωπεύει το απόλυτο ύψος του πιστωτικού κινδύνου που έχει 
αναλάβει η τράπεζα. 
Στην περίπτωση που ο συντελεστής φερεγγυότητας πέσει κάτω από το 
ελάχιστο όριο (του 8% για τα συνολικά ίδια κεφάλαια και του 4% για τα βασικά 
στοιχεία των ιδίων κεφαλαίων) που θέτουν οι εποπτικές αρχές, το πιστωτικό ίδρυµα 
θα πρέπει να προβεί σε µία από τις εξής δύο ενέργειες: να αυξήσει ή να 
αναδιαρθρώσει τα ίδια κεφάλαια του, ή να µειώσει ή να αναδιαρθρώσει το 
ενεργητικό του. Στην περίπτωση που επιλεγεί η πρώτη µέθοδος, η τράπεζα 
προβαίνει ουσιαστικά σε διαχείριση του παθητικού της, ενώ στη δεύτερη περίπτωση 
προβαίνει σε διαχείριση ενεργητικού. 
Η αύξηση των ιδίων κεφαλαίων της τράπεζας, ώστε να αυξηθεί ο δείκτης 
φερεγγυότητας της, µπορεί να γίνει µε δύο τρόπους: 
 Αύξηση των διακρατούµενων κερδών: Η µέθοδος αυτή συνίσταται στην 
προσπάθεια αύξησης των κερδών της τράπεζας, ένα µέρος των οποίων στη 
συνέχεια διακρατείται για να αυξήσει τα ίδια κεφάλαια. Η προσπάθεια που 
γίνεται σε αυτήν την περίπτωση µπορεί να αφορά είτε την αύξηση των εσόδων, 
είτε τη µείωση του κόστους. 
 Προσέλκυση εξωτερικών πηγών κεφαλαίου: Η άµεση προσφυγή στην 
αγορά κεφαλαίου είναι δύσκολη για τις τράπεζες που έχουν χαµηλό συντελεστή 
φερεγγυότητας. Γι’ αυτό χρησιµοποιούνται άλλες «έµµεσες» µορφές. Για 
παράδειγµα, µία τράπεζα η οποία έχει συµπληρωµατικά κεφάλαια µε τη µορφή 
των αποθεµατικών από αναπροσαρµογή παγίων στοιχείων µπορεί να µετατρέψει 
τα κεφάλαια αυτά σε βασικά στοιχεία των ιδίων κεφαλαίων µετατρέποντας τα σε 
µετοχές, τις οποίες µοιράζει δωρεάν στους παλαιούς µετόχους.  
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Το σταθµισµένο ενεργητικό δείχνει τον συνολικό πιστωτικό κίνδυνο που έχει 
αναλάβει το πιστωτικό ίδρυµα, ως απόλυτο µέγεθος. Αν και το συνολικό 
σταθµισµένο ενεργητικό αποτελεί έναν καλό δείκτη για την εκτίµηση του ύψους του 
πιστωτικού κινδύνου που έχει αναλάβει το πιστωτικό ίδρυµα, δεν µπορεί να 
χρησιµεύσει ως ένας δείκτης µέτρησης του σχετικού πιστωτικού κινδύνου που έχει 
αναλάβει σε σχέση µε άλλα πιστωτικά ιδρύµατα, ή για τη µέτρηση του πιστωτικού 
κινδύνου του ίδιου του πιστωτικού ιδρύµατος σε διαφορετικές χρονικές στιγµές. Ο 
δείκτης που θα µπορούσε να βοηθήσει µια τέτοια διαχείριση είναι ο δείκτης που 
µετρά τη σχέση µεταξύ του συνολικού σταθµισµένου ενεργητικού και του 
συνολικού (αστάθµητου) ενεργητικού. Ο δείκτης αυτός ονοµάζεται δείκτης 
πιστωτικού κινδύνου (risk ratio), και δίνεται από τον εξής τύπο: 
 
        ΣwiAi_  
C.R. =   ΣAi 
 
Όπου: C.R. = ∆είκτης πιστωτικού κινδύνου 
           ΣwiAi = Σύνολο σταθµισµένου ενεργητικού  
           ΣAi = Σύνολο αστάθµητου ενεργητικού 
 
Ο δείκτης πιστωτικού κινδύνου µπορεί να πάρει τιµές από 0 µέχρι 1, ή και 
µεγαλύτερες από τη µονάδα. 
Εάν όλα τα στοιχεία του ενεργητικού ενός πιστωτικού ιδρύµατος είναι 
µηδενικού πιστωτικού κινδύνου (για παράδειγµα, αποτελούνται από 
τραπεζογραµµάτια, τοποθετήσεις σε έντοκα γραµµάτια και οµόλογα του ∆ηµοσίου 
κ.λπ.), τότε έχει συνολικό σταθµισµένο ενεργητικό µηδέν, άρα και ο δείκτης 
πιστωτικού κινδύνου παίρνει την τιµή 0. Εάν κάποια από τα στοιχεία ενεργητικού 
της τράπεζας δεν είναι µηδενικού πιστωτικού κινδύνου, ο δείκτης πιστωτικού 
κινδύνου παίρνει τιµές µεγαλύτερες από το 0. Στην περίπτωση που όλα τα στοιχεία 
κατατάσσονται στον συντελεστή στάθµισης 100%, ο δείκτης πιστωτικού κινδύνου 
παίρνει την τιµή 1. Τέλος, εάν η τράπεζα έχει και στοιχεία εκτός ισολογισµού, από 
τα οποία µερικά τουλάχιστον δεν κατατάσσονται στον χαµηλό κίνδυνο ή δεν είναι 
µηδενικού πιστωτικού κινδύνου, ο δείκτης πιστωτικού κινδύνου µπορεί να πάρει 
τιµές µεγαλύτερες της µονάδας. 
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Κεφάλαιο 3ο – Παραδοσιακές Προσεγγίσεις στη Μέτρηση του Πιστωτικού  
Κινδύνου σε Θεωρητικό & Πρακτικό Επίπεδο 
 
3.1  Εισαγωγικές Παρατηρήσεις & Σκοπός του Κεφαλαίου 
 
Το ενδιαφέρον ενός υποδείγµατος πιστωτικού κινδύνου σε επίπεδο 
πιστούχου που θα εξετάσουµε σε αυτό το κεφάλαιο εστιάζεται στην εκτίµηση της 
πιθανότητας πτώχευσης. Παραδοσιακά οι τράπεζες έχουν αναπτύξει αναλυτικές 
µεθόδους παρακολούθησης και µέτρησης του κινδύνου κάθε πιστούχου χωριστά. 
Στα πλαίσια της παρούσας εργασίας, θα ταξινοµήσουµε τις µεθόδους αυτές σε δύο 
µεγάλες κατηγορίες, σε αυτές που στηρίζονται σε λογιστικά στοιχεία των πιστούχων 
και αυτές που στηρίζονται σε στοιχεία της αγοράς. 
Οι µέθοδοι που βασίζονται σε λογιστικά στοιχεία είναι:  
 Υποκειµενική ανάλυση 
 Υποδείγµατα Credit & Behavioural scoring 
 Ανάλυση Χρηµατοοικονοµικών ∆εικτών 
Οι µέθοδοι που βασίζονται σε στοιχεία της αγοράς είναι: 
 Υποδείγµατα δικαιωµάτων (option pricing models) 
 Υποδείγµατα περιθωρίου αποδόσεων (yield spread models) 
 Υποδείγµατα θνησιµότητας (mortality rate models)  
Τα υποδείγµατα που βασίζονται σε στοιχεία της αγοράς προϋποθέτουν 
ανεπτυγµένη και οµαλώς λειτουργούσα κεφαλαιαγορά. 
 
3.2  Μέθοδοι που Βασίζονται σε Λογιστικά Στοιχεία 
3.2.1  Υποκειµενική Ανάλυση (Συστήµατα Ειδικών ) 
 
Η υποκειµενική ανάλυση της πιστοληπτικής ικανότητας του πιστούχου, είναι 
ο παραδοσιακός τρόπος µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου, όπου κάθε πιστούχος 
κρίνεται µε βάση ορισµένα προκαθορισµένα ποιοτικά και ποσοτικά χαρακτηριστικά. 
Η λήψη της απόφασης για την δανειοδότηση ή µη του αιτούντος δηλαδή, εξαρτάται 
αποκλειστικά από την υποκειµενική κρίση του στελέχους του χρηµατοπιστωτικού 
οργανισµού. Στη βιβλιογραφία αναφέρονται οι εξής µέθοδοι οι οποίες υπάγονται 
στην υποκειµενική ανάλυση: 
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Α) Τα πέντε C της πίστωσης (5 Cs of credit) 
 
Σύµφωνα µε τη µέθοδο αυτή, η λήψη της απόφασης για τη χρηµατοδότηση 
στηρίζεται στους εξής παράγοντες: 
1) Χαρακτήρας (Character): Ο πιστούχος κρίνεται µε βάση την προσωπικότητα 
του και αξιολογείται ο χαρακτήρας του, η φήµη του, η εµπειρία του, το 
επαγγελµατικό του ήθος κ.λπ. Αξίζει να σηµειωθεί ότι πολλοί διευθυντές των 
τµηµάτων πίστης των τραπεζών, θεωρούν τον χαρακτήρα ως τον πιο σηµαντικό 
παράγοντα για την χορήγηση του δανείου. Ο παράγοντας αυτός αντανακλά τη 
θέληση του πιστολήπτη για έγκαιρη πληρωµή των υποχρεώσεών του και είναι 
µια έκφραση της τιµιότητας και ακεραιότητάς του. Κατά συνέπεια, ο χαρακτήρας 
του δανειολήπτη αναφέρεται στη φήµη και στις πληροφορίες σχετικά µε την 
εντιµότητά του και τις µεθόδους των συναλλαγών του35. 
2) Ικανότητα (Capacity): Οι πληρωµές του δανειολήπτη προέρχονται από τον 
κύκλο ταµειακών ροών της επιχείρησής του, ο οποίος εκκινεί από τα αποθέµατα 
και καταλήγει µέσω απαιτήσεων στην είσπραξη µετρητών. Εποµένως, η 
ικανότητα αποπληρωµής των υποχρεώσεων του δανειολήπτη εγκαίρως, µπορεί 
να καθοριστεί µε την πρόβλεψη των µελλοντικών του ταµειακών ροών και την 
ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών δεικτών άµεσης ρευστότητας και 
κυκλοφοριακής ταχύτητας είσπραξης και αποθεµάτων.  
3) Εξασφαλίσεις (Collateral): Αναφέρεται στα εµπράγµατα ενεργητικά του 
πιστολήπτη, τα οποία παρέχουν πρόσθετη εξασφάλιση στην τράπεζα. Είναι οι 
εξασφαλίσεις όπως προσωπικές εγγυήσεις, ενεχυριάσεις αξιογράφων ή 
καταθέσεων, υποθήκες κ.λπ.  
4) Κεφαλαιακή διάρθρωση (Capital structure): Αναφέρεται στα ίδια κεφάλαια 
που διαθέτει ο δανειολήπτης και εξετάζεται η δανειακή επιβάρυνση της 
επιχείρησης καθώς και η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων. Επιπλέον, 
καθοριστικό ρόλο στην πιθανότητα πτώχευσης της επιχείρησης παίζει η 
µόχλευσή της. 
5) Συνθήκες (Conditions): Αναφέρεται στις συνθήκες ολοκλήρωσης της 
οικονοµίας ή του κλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται ο δανειολήπτης, στις 
γενικότερες δηλαδή οικονοµικές συνθήκες που επικρατούν. Εξετάζεται η µορφή 
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της αγοράς της επιχείρησης, η προοπτική του κλάδου στον οποίο ανήκει, τα 
χαρακτηριστικά του ανταγωνισµού κ.ά. 
 
Β)  CAMPARI & ICE 
 
Είναι µία εναλλακτική µέθοδος µε την προαναφερθείσα, η οποία είναι της 
ίδια φιλοσοφίας και στη διεθνή βιβλιογραφία είναι γνωστή ως CAMPARI & ICE. Σε 
αυτή τη µέθοδο λαµβάνονται υπόψη οι ακόλουθοι παράγοντες: 
6) Χαρακτήρας (Character) 
7) Ικανότητα (Ability) 
8) Εισόδηµα (Means) 
9) Σκοπός (Purpose) 
10) Ποσό (Amount) 
11) Από-πληρωµή (Repayment) 
12) Ασφάλεια (Insurance) 
13) Επιτόκιο (Interest) 
14) Προµήθεια (Commission) 
15) Έξοδα (Expenses) 
 
Γ)  Μέθοδος LAPP &  η µέθοδος Credit-men 
 
Εκτός από τις προαναφερθείσες υποκειµενικές αναλύσεις, υπάρχουν και 
άλλες παραδοσιακές µέθοδοι εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου, όπως είναι για 
παράδειγµα, η µέθοδος LAPP και η µέθοδος Credit-men.36  
Η πρώτη µέθοδος εξετάζει: 
1) Τη ρευστότητα (liquidity), 
2) Τη δραστηριότητα (activity), 
3) Την αποδοτικότητα (profitability) και 
4) Τις δυνατότητες (potential) της επιχείρησης που ζητά την πίστωση.  
Η δεύτερη µέθοδος εξετάζει: 
1) Τις ικανότητες της διοίκησης και του προσωπικού της επιχείρησης που ζητά 
την πίστωση,  
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2) Τη δυναµική του κλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται και  
3) Τη χρηµατοοικονοµική της θέση (ρευστότητα, κεφάλαιο κίνησης, δανειακή 
επιβάρυνση, πιστωτική πολιτική και πολιτική διοίκησης αποθεµάτων).  
Οι παραπάνω µέθοδοι για τη λήψη απόφασης για την έγκριση ή την απόρριψη 
της αίτησης για πίστωση βασίζονται σε µεγάλο βαθµό σε υποκειµενικά κριτήρια. Μια 
άλλη απλή διαδικασία είναι να τοποθετηθεί ο πελάτης από τον αναλυτή του τµήµατος 
πίστης σε κάποια οµάδα κινδύνου (για παράδειγµα, ο πελάτης Χ έχει 10% πιθανότητα 
να µην εξοφλήσει την πίστωση η οποία του έχει χορηγηθεί). Στη συνέχεια συγκρίνεται η 
οµάδα αυτή µε το σηµείο απόρριψης το οποίο έχει ορίσει η εταιρεία (για παράδειγµα, 
οµάδες πελατών οι οποίοι έχουν πιθανότητα µεγαλύτερη ή ίση µε 15% να µην 
εξοφλήσουν τις υποχρεώσεις τους απορρίπτονται) και είτε εγκρίνεται είτε 
απορρίπτεται η πίστωση. 
 
∆)  Συστήµατα ∆ιαβάθµισης 
 
Ένας εναλλακτικός τρόπος διαβάθµισης της πιστοληπτικής συµπεριφοράς 
υπαρχόντων πελατών µιας τράπεζας ή ενός οργανισµού είναι η ανάπτυξη ενός 
συστήµατος, το οποίο θα κατατάσσει τους πελάτες σε συγκεκριµένες οµάδες-ζώνες 
επικινδυνότητας, σύµφωνα µε κάποια κριτήρια. Σε κάθε σύστηµα υπάρχει ένας 
αριθµός κατηγοριών πιστωτικού κινδύνου (π.χ. ΑΑ, Α, ΒΒ, Β, ΓΓ, Γ κ.λπ.)  στις 
οποίες κατατάσσονται οι δανειζόµενοι, µε βάση ποιοτικά και ποσοτικά κριτήρια τα 
οποία καθορίζουν και την πιστοληπτική τους ικανότητα37. 
Η µέθοδος Credit Rating εφαρµόζεται στην αξιολόγηση και κατάταξη σε 
κατηγορίες πιστωτικού κινδύνου κυρίως µεγάλων επιχειρήσεων, δηλαδή µικρού 
αριθµού πιστούχων, αλλά µε µεγάλο ύψος χρηµατοδοτήσεων, µεµονωµένα αλλά και 
συνολικά. Η αξιολόγηση γίνεται από εξειδικευµένα στελέχη της τράπεζας µε βάση 
την εµπειρία, τη γνώση και τη συνεχή παρακολούθηση του πιστούχου και γι’ αυτό 
το λόγο χαρακτηρίζεται υποκειµενική. Πρέπει να σηµειωθεί όµως ότι και στα 
υποκειµενικά συστήµατα αξιολόγησης µπορεί να χρησιµοποιούνται παράλληλα και 
προγράµµατα ή πακέτα ηλεκτρονικής αξιολόγησης, µε δυνατότητα του αξιολογητή 
να παρεµβαίνει και να τροποποιεί τις παραµέτρους αυτών. ∆ιαµορφώνεται έτσι ένα 
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µικτό σύστηµα το οποίο περιλαµβάνει στοιχεία αντικειµενικής και υποκειµενικής 
αξιολόγησης38. 
Τα συστήµατα ταξινόµησης διακρίνονται σε εσωτερικά και εξωτερικά 
συστήµατα. 
Εσωτερικά συστήµατα: Είναι τα συστήµατα που έχουν αναπτύξει και 
χρησιµοποιούν οι τράπεζες για την αξιολόγηση και κατηγοριοποίηση των πελατών 
τους. Είναι προσαρµοσµένα στις ιδιαίτερες ανάγκες του κάθε οργανισµού και δεν 
δηµοσιοποιούνται. Στα συστήµατα αυτά εξειδικευµένες στατιστικές καθιστούν 
εφικτή την πρόβλεψη της µελλοντικής συµπεριφοράς οµάδων πελατών µε 
συγκεκριµένα χαρακτηριστικά βασιζόµενα στη συµπεριφορά που επέδειξαν κατά το 
παρελθόν, αντίστοιχες οµάδες πελατών µε παρόµοια χαρακτηριστικά. Όλα τα 
χαρακτηριστικά των οµάδων πελατών συγκρίνονται µεταξύ τους και συνδυάζονται   
στατιστικά   για   την   εύρεση   εκείνων   των χαρακτηριστικών που ερµηνεύουν και 
προβλέπουν καλύτερα τον πιστωτικό κίνδυνο. Η στάθµιση της σπουδαιότητας τους 
ολοκληρώνει την ανάπτυξη ενός απλού συστήµατος πιστωτικής διαβάθµισης. 
Στον πίνακα 3.1 που ακολουθεί, δίνονται οι επιµέρους συντελεστές 
σταθµίσεως µε βάση το ποσοστό αθέτησης της κάθε βαθµίδας ενός εσωτερικού 
συστήµατος διαβάθµισης, καθώς και η τελική διαφοροποίηση του 8% της κάθε 
βαθµίδας.  
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 3.1 
(1) 
ΠΟΣΟΣΤΟ ΑΣΤΟΧΙΑΣ  ΒΑΣΕΙ ΤΟΥ                         
ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 
∆ΙΑΒΑΘΜΙΣΗΣ 
(2) 
ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ 
ΣΤΑΘΜΙΣΕΩΣ 
(3) 
ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗ 
ΕΠΑΡΚΕΙΑ 
(2) * 8% 
0,03 14 1,12 
0,05 19 1,52 
0,1 29 2,32 
0,2 45 3,60 
0,4 70 5,60 
0,5 81 6,48 
0,7 100 8,00 
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1 125 10,00 
2 192 15,36 
3 246 19,68 
5 331 26,48 
10 482 38,56 
15 588 47,04 
20 625 50,00 
ΠΗΓΗ: Κούρτης Γ.Α.: «Υπολογισµός Κεφαλαιακών Απαιτήσεων για τον Πιστωτικό Κίνδυνο βάσει 
Εσωτερικών Συστηµάτων ∆ιαβάθµισης», ∆ελτίο Ε.Ε.Τ., Β’ – Γ’ Τρίµηνο 2001. 
 
Αρχικά, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα κατάφυγαν στην ανάπτυξη 
εσωτερικών συστηµάτων διαβάθµισης διότι έτσι υπαγορεύτηκε από την Επιτροπή 
της Βασιλείας στο Σύµφωνό της για τον υπολογισµό της κεφαλαιακής επάρκειας. 
Από τότε όµως, τα συστήµατα αυτά κατέχουν σηµαντική θέση στην καθηµερινή 
πρακτική των τραπεζών εξυπηρετώντας ποικίλους σκοπούς. 
Εξωτερικά συστήµατα: Αφορούν ταξινοµήσεις επιχειρήσεων, οργανισµών 
ακόµα και κρατών ανάλογα µε την πιστοληπτική τους ικανότητα. Οι ταξινοµήσεις 
αυτές γίνονται από εξειδικευµένους οίκους πιστωτικής αξιολογήσεως, όπως οι 
Moody’s, Standard & Poor’s και η Fitch και δηµοσιοποιούνται. Οι ταξινοµήσεις 
αυτές συνήθως αφορούν χρεόγραφα, δηλαδή οµολογίες και µετοχές και όχι τους 
εκδότες αυτών των χρεογράφων. Ο κίνδυνος που ενέχει το κάθε χρέος εξαρτάται 
από το εάν είναι καλυµµένο µε εξασφαλίσεις ή όχι, καθώς και από την 
προτεραιότητα εξόφλησης του στην περίπτωση πτώχευσης του εκδότη. Τα 
χρεόγραφα αυτά όµως που ταξινοµούν οι εταιρείες αξιολόγησης έχουν εκδοθεί από 
µεγάλες εταιρείες και συνεπώς τα στατιστικά στοιχεία που προκύπτουν δεν 
αποτελούν αντιπροσωπευτικό δείγµα και δεν µπορούν να χρησιµοποιηθούν για τα 
χαρτοφυλάκια των τραπεζών που συνήθως δανειοδοτούν µικρότερες επιχειρήσεις. 
Τα κριτήρια που χρησιµοποιούνται τόσο από τα εσωτερικά όσο και από τα 
εξωτερικά συστήµατα ταξινόµησης διακρίνονται σε τρεις µεγάλες κατηγορίες39: 
• ποσοτικά, 
• ποιοτικά και 
• συναλλακτικής συµπεριφοράς. 
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  Τα ποσοτικά κριτήρια αντλούνται, ανάλογα µε τα τηρούµενα οικονοµικά 
βιβλία, από τις οικονοµικές καταστάσεις του πιστούχου (επιχείρησης ή ιδιώτη), όπως 
είναι ο ισολογισµός, ο λογαριασµός αποτελεσµάτων χρήσεως, το ισοζύγιο, ο πίνακας 
διάθεσης κερδών, το προσάρτηµα του ισολογισµού, ο πίνακας ταµειακών ροών, το 
έντυπο Ε3, το εκκαθαριστικό της φορολογικής δήλωσης κ.ά. 
  Μέσα από αυτές τις καταστάσεις, διαµορφώνονται και χρηµατοοικονοµικοί 
δείκτες, που απεικονίζουν την αποδοτικότητα, τη ρευστότητα, την λειτουργικότητα, 
την κάλυψη των χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων, και την κεφαλαιακή 
διάρθρωση της εταιρίας.  Οι δείκτες συγκρίνονται µε προκαθορισµένο αποδεκτό 
ύψος, καθώς και µε τους αντίστοιχους δείκτες του κλάδου.  
Τα ποιοτικά κριτήρια αφορούν την λειτουργία της επιχείρησης και το 
περιβάλλον στο οποίο αυτή δραστηριοποιείται. Πιο συγκεκριµένα, αναφέρονται 
στην ικανότητα των φορέων και στα ποιοτικά χαρακτηριστικά της επιχείρησης 
όπως: η οργάνωση και διοίκηση της, η εµπειρία των στελεχών, η επάρκεια των 
συστηµάτων ελέγχου, το δίκτυο διανοµής, η τεχνολογία των µηχανηµάτων, η 
ανταγωνιστικότητα προϊόντων, η ικανότητα σχεδιασµού, η ικανότητα στο 
µάρκετινγκ, η ικανότητα στην οικονοµική διαχείριση κ.ά. 
Τα κριτήρια συναλλακτικής συµπεριφοράς σχετίζονται µε τη συνέπεια 
στην κάλυψη των υποχρεώσεων από τον δανειζόµενο, που προέρχονται από τις 
συναλλαγές του γενικά. 
Τα κριτήρια βαθµολογούνται και η συµµετοχή του κάθε κριτηρίου στην 
κατάταξη σταθµίζεται βάσει της σηµασίας που του αποδίδεται. Στα περισσότερα 
συστήµατα διαβάθµισης η τελική βαθµολογία του πιστούχου διαµορφώνεται έτσι 
ώστε να προοιωνίζει την «ποιότητα» της στατιστικά αναµενόµενης συµπεριφοράς 
του. Όσο µεγαλύτερη η βαθµολογία, τόσο µεγαλύτερη και η πιθανότητα να είναι 
φερέγγυος. 
 
Ανάπτυξη ενός συστήµατος διαβάθµισης κινδύνου 
 
Για την ανάπτυξη ενός συστήµατος διαβάθµισης κινδύνου, θα πρέπει να 
περιγράφουν τα κριτήρια, τα οποία η τράπεζα ή ο εκάστοτε χρηµατοπιστωτικός 
οργανισµός θεωρεί σηµαντικά για την αξιολόγηση των πελατών της. Τέτοια 
κριτήρια µπορεί να αποτελούν: 
 Ο χρόνος παρουσίας στο χαρτοφυλάκιο. 
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 Η σηµερινή κατάσταση συµπεριφοράς (ενήµερος, σε καθυστέρηση κ.ά.). 
 Η συµπεριφορά αποπληρωµών σε µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο (π.χ. 
πόσες φορές υπήρξε κάποιος πελάτης σε καθυστέρηση άνω των 60 ηµερών τους 
τελευταίους 18 µήνες κ.ά.). 
 Οι υπερβάσεις του πιστωτικού ορίου. 
 Η χρήση της πιστωτικής κάρτας που πραγµατοποιείται κ.ά. 
Είναι εµφανές ότι κάθε οργανισµός µπορεί να αναπτύξει ένα σύστηµα 
διαβάθµισης, σύµφωνα µε τους κανόνες που θεωρεί εκείνος σηµαντικούς, 
προκειµένου να προσδιορίσει τη συναλλακτική συµπεριφορά κάθε πελάτη. Το πιο 
απλό σύστηµα διαβάθµισης κινδύνου µπορεί να περιλαµβάνει 2 οµάδες 
επικινδυνότητας, και να διαχωρίζει τους πελάτες ενός χαρτοφυλακίου σε «καλούς» 
και «κακούς», σύµφωνα πάντα µε τον ορισµό που χρησιµοποιεί η εκάστοτε τράπεζα. 
Ένα σύστηµα διαβάθµισης κινδύνου θα πρέπει να επιτρέπει έναν ικανό 
αριθµό οµάδων, έτσι ώστε να υπάρχει µια οµαλή διαβάθµιση της συµπεριφοράς 
κάθε πελάτη, ενώ από την άλλη µεριά δεν θα πρέπει να έχει µεγάλο αριθµό οµάδων, 
γεγονός που θα καθιστά δύσκολη την παρακολούθηση του. Τα περισσότερα 
συστήµατα διαβάθµισης κινδύνου που υπάρχουν σήµερα, περιλαµβάνουν 7 έως 9 
οµάδες. Επιπλέον, η κατανοµή του πληθυσµού πρέπει να είναι όσο το δυνατόν πιο 
οµοιόµορφη µεταξύ των οµάδων επικινδυνότητας. 
Τέλος, κρίνεται σκόπιµο το σύστηµα διαβάθµισης κινδύνου να είναι χτισµένο 
σε πελατοκεντρική βάση ή τουλάχιστον να λαµβάνει υπόψη του τη συνολική θέση 
του πελάτη στην τράπεζα. Με αυτόν τον τρόπο, µία και µοναδική διαβάθµιση 
συγκεντρώνει όλη την πληροφορία του πελάτη στο σύνολο του. 
 
Πλεονεκτήµατα & Μειονεκτήµατα Συστηµάτων ∆ιαβάθµισης 
 
Πλεονεκτήµατα: 
1) ∆εν στηρίζεται σε κάποιο στατιστικό µοντέλο, εποµένως δεν επηρεάζεται 
από δειγµατοληπτικά σφάλµατα, αδυναµίες πρόβλεψης του µοντέλου, υποθέσεις 
οι οποίες θα πρέπει να τηρούνται κ.λπ. 
2) ∆εν υπάρχει βαθµολογία, οπότε δεν υπάρχουν βάρη, ούτε στατιστικά 
σηµαντικά χαρακτηριστικά. Εποµένως δεν χρειάζονται µελέτες επικύρωσης, 
προκειµένου να διερευνάται η στατιστική σηµαντικότητα βαρών των 
χαρακτηριστικών. 
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3) Παρουσιάζει ευκολία στον καθορισµό και την ερµηνεία των οµάδων 
διαφορετικής επικινδυνότητας. Π.χ. η τράπεζα γνωρίζει ότι τα άτοµα της 
συγκεκριµένης διαβάθµισης συγκεντρώνουν κάποια συγκεκριµένα 
χαρακτηριστικά και µια συµπεριφορά, την οποία η τράπεζα έχει περιγράψει και 
καθορίσει. 
4) Οποιεσδήποτε αλλαγές µπορούν να πραγµατοποιηθούν, χωρίς να χρειάζεται 
επανεκτίµηση ολόκληρου του αλγόριθµου. 
5) Κάθε οµάδα µπορεί να περιγράφει ακριβώς ως προς τα χαρακτηριστικά των 
ατόµων τα οποία περιέχει, σε αντίθεση µε τη βαθµολογία που παρέχει µια 
εκτίµηση για την πιθανότητα αθέτησης. 
 
Μειονεκτήµατα: 
1) Τα κριτήρια που χρησιµοποιεί η εκάστοτε τράπεζα ή ο εκάστοτε οργανισµός 
για τον καθορισµό των οµάδων δεν σηµαίνει αναγκαστικά ότι είναι και τα πιο 
σηµαντικά για την πρόβλεψη της συµπεριφοράς του πελάτη. 
2) Το σύστηµα διαβάθµισης κινδύνου κατατάσσει τους πελάτες σε έναν 
επιθυµητό αριθµό οµάδων (π.χ. 9 οµάδες). Αντίθετα η βαθµολογία είναι πιο 
επεξηγηµατική, κατατάσσει τους πελάτες σε περισσότερες οµάδες κίνδυνου 
(κάθε βαθµολογία είναι και µια διαφορετική πιθανότητα αθέτησης). 
3) Ο καθορισµός των διαβαθµίσεων πραγµατοποιείται µε βάση υποκειµενικά 
κριτήρια και όχι αντικειµενικά. 
4) Με το µοντέλο βαθµολόγησης συµπεριφοράς µπορεί κάποιος να 
πραγµατοποιεί προβλέψεις συµπεριφοράς, κάτι το οποίο δεν είναι απόλυτα 
εφικτό µε το σύστηµα διαβάθµισης κινδύνου. 
 
3.2.2  Υποδείγµατα Credit Scoring & Behavioural Scoring 
 
Με την έννοια credit scoring αναφερόµαστε σε όλες εκείνες τις µεθόδους 
µοντελοποίησης της πιστοληπτικής ικανότητας του πελάτη, ενώ οι µεθοδολογίες 
behavioural scoring αναφέρονται κυρίως στη µελέτη της συµπεριφοράς του πελάτη 
(µεθοδολογίες ανάκτησης καθυστερηµένων απαιτήσεων, διακράτησης πελατών, 
επανακαθορισµό πιστωτικών ορίων και πώλησης κάθετων προϊόντων)40. 
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 Ζέρβας Χ., ∆ελτίο Ε.Ε.Τ., Α’ Τρίµηνο 2002 
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Η ανάπτυξή τους στηρίζεται σε ένα δείγµα υπαρχόντων πελατών για τους 
οποίους έχει καταγραφεί η συµπεριφορά τους, σε ένα χρονικό διάστηµα το οποίο 
µπορεί να συµπίπτει είτε µε τη διάρκεια της σχέσης του πελάτη µε την τράπεζα είτε 
µε διάστηµα τέτοιο στο οποίο θα υπάρχει µια σταθεροποιηµένη άποψη για τη 
συµπεριφορά του. Με τη βοήθεια επιστηµονικών τεχνικών, αναδεικνύονται οι 
κυριότεροι παράγοντες, που εξηγούν τη συγκεκριµένη συµπεριφορά, καθώς και το 
ειδικό βάρος για κάθε ένα από τα επίπεδα των παραγόντων. Η τελική βαθµολογία 
προκύπτει συνήθως από το άθροισµα των επιµέρους ειδικών βαρών. 
 
Πίνακας 3.2: Παράδειγµα κάρτας αξιολόγησης ̟ιστολη̟τικής ικανότητας 
Ηλικία Βάρος 
<25 ετών 10 
25-45 ετών 20 
>45 ετών 30 
Τύ̟ος κατοικίας  
Ιδιόκτητη 20 
Ενοικιασµένη 10 
Πηγή: Ζέρβας Χρήστος, “∆ιαχείριση Πιστωτικών Κινδύνων Καταναλωτικών ∆ανείων”, ∆ελτίο Ένωσης 
Ελληνικών Τραπεζών, Α’ Τρίµηνο 2002 
 
Οι τεχνικές που χρησιµοποιούνται για την ανάπτυξη των µεθοδολογιών 
προέρχονται κυρίως από το χώρο της στατιστικής και περιλαµβάνουν την απλή και 
λογιστική παλινδρόµηση, παλινδρόµηση Cox, τη διαχωριστική ανάλυση και τα 
δέντρα κατάταξης, ενώ άλλες προέρχονται από το χώρο της επιχειρησιακής έρευνας 
όπως ο γραµµικός προγραµµατισµός. Άλλες διαδεδοµένες µέθοδοι είναι οι γενετικοί 
αλγόριθµοι και τα νευρωνικά δίκτυα. 
Η µέθοδος Credit Scoring είναι κατάλληλη για πιστούχους που 
χρησιµοποιούν µικρού ποσού χρηµατοδοτικά προϊόντα τα οποία όµως συνολικά 
είναι µεγάλου πλήθους (λιανική τραπεζική). Η διαδικασία απαιτεί τη διαµόρφωση 
προγράµµατος αξιολόγησης, που λειτουργεί σε ηλεκτρονική εφαρµογή, το οποίο, 
µετά την εισαγωγή κάποιων στοιχείων από τον αξιολογητή, καταλήγει αυτόµατα σε 
βαθµολόγηση και κατάταξη του δανειζόµενου σε κατηγορία πιστωτικού κινδύνου. Η 
µέθοδος credit scoring µπορεί να χαρακτηριστεί και αντικειµενική µέθοδος, αφού το 
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αποτέλεσµα προκύπτει από τα τυποποιηµένα κριτήρια και την προκύπτουσα από 
αυτά βαθµολόγηση χωρίς την παρέµβαση κάποιου εξειδικευµένου στελέχους41. 
Επιπλέον, µε την υιοθέτηση µοντέλων βαθµολόγησης πιστοληπτικής 
ικανότητας (credit scoring models), κάθε τραπεζικός οργανισµός µπορεί να 
εκτιµήσει την πιθανότητα µη αποπληρωµής του δανείου, άρα να µετρήσει τον 
πιστωτικό κίνδυνο που υπάρχει, εάν τελικώς εγκριθεί το αίτηµα χορήγησης δανείου 
ή κάρτας. Αναλόγως του πιστωτικού κίνδυνου που είναι διατεθειµένη να αναλάβει η 
εκάστοτε τράπεζα προκρίνει ή απορρίπτει το αίτηµα42.  
Υπάρχουν εναλλακτικοί τρόποι ανάπτυξης των υποδειγµάτων. ∆ιακρίνουµε: 
1) Υπόδειγµα γραµµικής πιθανότητας (linear probability model) 
2) Logit ή Probit υποδείγµατα 
3) Discriminant Analysis (∆ιακριτική ανάλυση) 
 
3.2.2.α  Υπόδειγµα Γραµµικής Πιθανότητας (linear probability model) 
 
Τα µοντέλα γραµµικής πιθανότητας είναι η απλούστερη µορφή υποδείγµατος 
του υπάρχει. Αυτά τα µοντέλα χρησιµοποιούνται για να διαπιστωθεί η σχέση που 
µπορεί να έχουν κάποιοι παράγοντες ή κάποια χαρακτηριστικά του δανειζόµενου µε 
την πιθανότητα αφερεγγυότητας, δηλαδή αν µία συγκεκριµένη τιµή “x” είναι καλός 
ή κακός δείκτης για την πρόβλεψη της αφερεγγυότητας. Στο υπόδειγµα 
εξειδικεύεται µία συνάρτηση της µορφής: 
 
Z = α1x1 + α2x2 + ……. + αnxn 
 
Όπου: Z = µια διακριτή µεταβλητή η οποία παίρνει τιµή: 
 Ζ = 1, όταν ο πιστούχος αθετεί 
 Ζ = 0, όταν ο πιστούχος ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις του 
           x = οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες που επιλέχτηκαν και 
           α = οι προκαθορισµένοι συντελεστές βαρύτητας 
 
                                                 
41
 Αγγελόπουλος Π., 2008 
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 Αδρακτάς Γ. & Αναγνωστόπουλος ∆., ∆ελτίο Ε.Ε.Τ., Β’ Τρίµηνο 2004. 
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Η συνάρτηση εκτιµάται µε βάση ιστορικά στοιχεία και για κάθε νέο 
πιστούχο υπολογίζεται το Z-score. Με τον τρόπο αυτό υπολογίζεται το score του 
πιστούχου, που θεωρείται και ως η πιθανότητα πτώχευσης. 
 
3.2.2.β  Υποδείγµατα Logit ή Probit  
 
Το πρόβληµα του υποδείγµατος γραµµικής πιθανότητας είναι ότι δεν µπορεί 
να εξασφαλισθεί ότι η τιµή του Ζ θα κυµαίνεται στο διάστηµα (0,1). Τα logit και 
probit υποδείγµατα θεωρούν ότι η πιθανότητα κατανέµεται σύµφωνα µε τη 
λογαριθµική και την κανονική κατανοµή αντίστοιχα και οι τιµές της περιορίζονται 
στο ζητούµενο διάστηµα.  
Για το υπόδειγµα logit η αθροιστική πιθανότητα πτώχευσης υπολογίζεται 
από τον τύπο: 
 
F(Ζ) = 1 / (1 – e – Z) 
 
Όπου: Z = το Ζ-score του πιστούχου 
           e = η βάση του Νεπέριου λογαρίθµου 
 
Όταν το Ζ έχει υψηλές τιµές, τότε το F(Ζ) τείνει στο 1, ενώ όταν το Ζ έχει 
χαµηλές τιµές, τότε το F(Ζ) τείνει στο 0. 
Τα Μοντέλα Probit παρουσιάζουν παρόµοιες λειτουργίες µε τα µοντέλα 
Logit, αλλά χρησιµοποιούν την κανονική κατανοµή. Υποθέτουν ότι η συνάρτηση Ζ 
κατανέµεται κανονικά και χρησιµοποιούν την αθροιστική κατανοµή της κανονικής 
κατανοµής. 
 
3.2.2.γ  Discriminant Analysis 
 
Η discriminant analysis είναι τεχνική ταξινόµησης των πιστούχων σε δύο 
κατηγορίες (π.χ. αξιόπιστοι πελάτες και µη αξιόπιστοι πελάτες) ανάλογα µε τα 
ιδιαίτερα χαρακτηριστικά κάθε κατηγορίας. Ως πρώτο βήµα για την εφαρµογή της 
µεθόδου, εκτιµάται η εξίσωση της µορφής (disctiminant function) η οποία µπορεί να 
διακρίνει µε τον καλύτερο τρόπο τους πιστούχους των δύο κατηγοριών. Κριτήριο 
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εκτίµησης αποτελεί η µεγιστοποίηση των διακυµάνσεων µεταξύ των δύο 
κατηγοριών και ταυτόχρονα η ελαχιστοποίηση των διακυµάνσεων µέσα σε κάθε 
κατηγορία. Στη συνέχεια υπολογίζεται το Z-score όλων των πιστούχων και 
κατατάσσονται µε αύξουσα σειρά. Επιλέγεται το σηµείο διαχωρισµού (cut-off point) 
που διακρίνει καλύτερα τις δύο κατηγορίες, συνήθως το µέσο Ζ των µέσων Z-scores 
κάθε κατηγορίας. Για κάθε νέο πιστούχο υπολογίζεται το Z-score και ανάλογα 
ταξινοµείται στην κατάλληλη κατηγορία43. 
Ο Edward Altman χρησιµοποίησε αυτή τη στατιστική τεχνική της 
διακριτικής ανάλυσης για την πρόβλεψη των πτωχεύσεων. Το 1968, ο Altman, 
ανέπτυξε ένα µοντέλο πολλών µεταβλητών για την πρόγνωση των πτωχεύσεων, το 
Z-score. Το µοντέλο αυτό, τα επόµενα χρόνια βρέθηκε στο επίκεντρο του 
ενδιαφέροντος και πολλοί ερευνητές αφιέρωσαν χρόνο σε προσπάθειες βελτίωσής 
του. Το 1977, οι Altman Haldeman & Narayanan κατασκεύασαν ένα βελτιωµένο 
µοντέλο µε διάφορες   στηριζόµενοι στο αρχικό Z-score, το οποίο ονοµάστηκε 
ZETA® Model.44  
 
 Z-score 
Ο Altman επέλεξε 2 οµάδες εταιριών, και πιο συγκεκριµένα επέλεξε δείγµα 
από 33 βιοµηχανικές επιχειρήσεις µε χρηµατοοικονοµικά προβλήµατα και 33 
επιχειρήσεις του ίδιου τοµέα χωρίς χρηµατοοικονοµικά προβλήµατα45. ∆οκίµασε 
την προβλεπτική ικανότητα 22 χρηµατοοικονοµικών δεικτών και µόνο οι 5 
βρέθηκαν ικανοί να ερµηνεύσουν τη χρεοκοπία που επακολούθησε. Αν και το 
υπόδειγµα του Altman (1988) δέχτηκε επικρίσεις, χρησιµοποιείται ευρύτατα στη 
διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου, µέχρι και σήµερα.. Η συνάρτηση που 
χρησιµοποίησε ήταν η γραµµική: 
 
Ζ = 0,012*x1 + 0,014*x2+ 0,033*x3 + 0,006*x4 + 0,999*x5 
 
Όπου: Ζ = το Z-score του πιστούχου 
           x1 = Κεφάλαιο κίνησης / Σύνολο ενεργητικού  
           x2 = Παρακρατηθέντα κέρδη / Σύνολο ενεργητικού  
                                                 
43
 Καλφάογλου Φ., ∆ελτίο Ε.Ε.Τ., Α’ Τρίµηνο 1999 
44
 Altman Ε.Ι., 2000 
45
 Συριόπουλος Κ., 2000 
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           x3 = Κέρδη προ φόρων και τόκων / Σύνολο ενεργητικού  
           x4 = Αγοραία τιµή µετοχών / Λογιστική αξία υποχρεώσεων  
           x5 = Πωλήσεις / Σύνολο ενεργητικού 
 
Οι εταιρίες που εµφανίζονται µε Ζ > 2,99 κατατάσσονται στις υγιείς 
επιχειρήσεις χωρίς σφάλµα ταξινόµησης, ενώ οι εταιρίες µε Ζ < 1,81 
χαρακτηρίζονται προβληµατικές. Η περιοχή 1,81 < Ζ < 2,99 ορίστηκε ως «περιοχή 
άγνοιας» (zone-of-ignorance), για τις τιµές Ζ οι οποίες εµφανίζουν σφάλµατα 
ταξινόµησης. Ως σηµείο διαχωρισµού (cut off score) ορίστηκε από τον Altman η 
τιµή 2,675 ως η καταλληλότερη, αργότερα όµως σε µελέτες του 1999 συµπεραίνει 
ότι το σηµείο 1,81 είναι πιο ρεαλιστικό από το 2,67546. 
 
 Τροποποιηµένο Ζ'-score 
 Αργότερα ο Altman (1983) τροποποίησε τη µεταβλητή x4 αντικαθιστώντας 
την Αγοραία τιµή µετοχών (Market value of equity) µε τη Λογιστική αξία των ιδίων 
κεφαλαίων (Book value of equity). H νέα συνάρτηση είχε ως εξής: 
 
Ζ’ = 0,717*x1 + 0,847*x2 + 3,107*x3 + 0,420*x4 + 0,998*x5 
 
Στο τροποποιηµένο Ζ’ score το σηµείο διαχωρισµού είναι η τιµή 1,23, ενώ 
το διάστηµα 1,23 έως 2,90 είναι η γκρι ζώνη ή περιοχή άγνοιας. 
 
 Zeta® model 
Το µοντέλο αυτό αναπτύχθηκε µε σκοπό να συµπεριληφθούν όλα τα νεότερα 
διαθέσιµα στοιχεία (1968-1977) για την πτώχευση των επιχειρήσεων. Το νέο δείγµα 
περιλάµβανε εταιρίες µε µέσο ύψος ενεργητικού 100 εκατ. δολάρια, δύο χρόνια πριν 
την πτώχευση οι οποίες δεν ήταν µόνο βιοµηχανικές επιχειρήσεις, αλλά και 
εµπορικές. Το νέο µοντέλο αποδείχτηκε ότι µπορούσε να ταξινοµήσει σωστά τις 
εταιρίες που πτώχευσαν, χρησιµοποιώντας στοιχεία έως και 5 χρόνια πριν την 
πτώχευση. 
Οι µεταβλητές που χρησιµοποιήθηκαν ήταν οι εξής47: 
                                                 
46
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x1 = Αποδοτικότητα ενεργητικού  
x2 = Σταθερότητα κερδοφορίας  
x3 = ∆ιαχείριση χρέους  
x4 = Σωρευτική κερδοφορία  
x5 = Ρευστότητα  
x6 = Κεφαλαιοποίηση  
x7 = Μέγεθος 
Ως σηµείο διαχωρισµού ορίζεται το -0,337, το οποίο ανάλογα µε τις 
γενικότερες συνθήκες και την κρίση του αναλυτή µπορεί να µεταβληθεί. 
Πλεονέκτηµα του Zeta έναντι του Z-score είναι τα καλύτερα αποτελέσµατα που 
δίνει, ιδίως, όσο αποµακρυνόµαστε από τη στιγµή της πτώχευσης. 
Ορισµένες προσπάθειες για την ανάπτυξη υποδειγµάτων credit scoring έχουν 
γίνει για την Ελληνική αγορά. Οι Papoulias, Theodossiou, 1992, χρησιµοποιούν 
δείγµα 33 επιχειρήσεων που πτώχευσαν µεταξύ των ετών 1982 και 1985 και 68 
υγιών επιχειρήσεων, και ένα από τα εναλλακτικά υποδείγµατα που εκτιµώνται 
είναι48: 
 
Ζ = 0,0146–0,03269x1–0,08995x2–0,98207x3+0,08952x4 (Linear Probability Model) 
Z = - 4,6658 – 1,9008x1 – 42,412x2 – 7,3650x3 + 10,336x4 (Logit) 
Z = - 5,4320 – 1,7358x1 – 44,452x2 – 7,6009x3 + 11,176x4 (Probit) 
 
Όπου: x1 = κυκλοφορούν ενεργητικό / τρέχουσες υποχρεώσεις 
           x2 = καθαρά κέρδη / σύνολο ενεργητικού 
           x3 = µικτά κέρδη / σύνολο ενεργητικού 
           x4 = ξένα κεφάλαια / σύνολο ενεργητικού 
 
Ως µοντέλο βαθµολόγησης συµπεριφοράς (behavioural scoring) ορίζεται η 
επιστηµονική εκείνη µέθοδος, όπου η χρήση κατάλληλων στατιστικών µοντέλων 
δύναται να προβλέψει µε ακρίβεια τη µελλοντική συµπεριφορά ενός πελάτη ή µιας 
οµάδας πελατών (σε ένα δεδοµένο χρονικό ορίζοντα). Η διαδικασία πρόβλεψης της 
συµπεριφοράς ενός πελάτη ή οµάδας πελατών δίνει τη δυνατότητα στους 
τραπεζικούς οργανισµούς να κατατάσσουν σε διάφορες κατηγορίες (segments) τους 
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πελάτες τους. Τέτοιου είδους εργαλεία θεωρούνται µείζονος σηµασίας για τα 
σηµερινά τραπεζικά στελέχη που καλούνται να παρακολουθούν το βαθµό έκθεσης 
του χαρτοφυλακίου τους στον πιστωτικό κίνδυνο, αλλά και να διαχειρίζονται τα 
κεφάλαια που αναλογούν στον προϋπολογισµό του τµήµατος τους µε το βέλτιστο 
δυνατό τρόπο49. 
Στα πλεονεκτήµατα των µεθόδων αυτών, έναντι των υποκειµενικοί 
µεθόδων, συγκαταλέγονται50: 
  η ταχύτητα, οι αποφάσεις απαιτούν ελάχιστους χρόνους 
  η αµεροληψία, τα ίδια κριτήρια εφαρµόζονται για όλους τους πελάτες 
  η συνέπεια, η σχετική βαρύτητα των κριτηρίων παραµένει σταθερή 
 ο άµεσος έλεγχος της πιστοδοτικής πολιτικής  
 ο περιορισµός των κινδύνων. 
 Η ισχύς των µεθοδολογιών µπορεί να επηρεαστεί αρνητικά από την κακή 
ποιότητα δεδοµένων καθώς και από τη µεροληψία δειγµατοληψίας 
Με τη σταδιακή µείωση των περιθωρίων κέρδους, γίνεται πιο επιτακτική η 
ανάγκη για την πλήρη αξιοποίηση των credit & behavioural scoring µεθοδολογιών 
που θα συντελέσει στην ορθολογική ανάπτυξη των δανειακών χαρτοφυλακίων των 
τραπεζικών ιδρυµάτων. Η παρακολούθηση των πιστωτικών κινδύνων εκτείνεται σε 
όλα τα στάδια της πιστωτικής πολιτικής µιας τράπεζας, από την προσέλκυση 
πελατών έως και την ανάκτηση απαιτήσεων σε οριστική καθυστέρηση. Εποµένως, 
βρίσκεται σε άµεση συνάρτηση µε τµήµατα των τραπεζικών ιδρυµάτων όπως αυτά 
του Marketing, της εξυπηρέτησης πελατών, της είσπραξης καθυστερηµένων 
απαιτήσεων. Κρίσιµο σηµείο στη διαχείριση των πιστωτικών κινδύνων και 
γενικότερα στις εργασίες της καταναλωτικής πίστης αποτελεί η ύπαρξη 
οργανωµένων πελατοκεντρικών βάσεων δεδοµένων που θα είναι σε θέση να 
υποστηρίξουν τις όποιες αποφάσεις. 
 
3.2.3  Ανάλυση Χρηµατοοικονοµικών ∆εικτών 
 
Η ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων και των χρηµατοοικονοµικών 
δεικτών, είναι το περισσότερο διαδεδοµένο εργαλείο στην καθηµερινή πρακτική των 
τραπεζών, και χρησιµοποιείται ευρέως κατά το στάδιο της αξιολόγησης του 
                                                 
49
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πιστωτικού κινδύνου. Μέσω αυτής και των προβλέψεων, τα χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα είναι σε θέση να αξιολογήσουν την οικονοµική κατάσταση του υποψήφιου 
δανειολήπτη και να αποφασίσουν αν θα προχωρήσουν ή όχι στο στάδιο της 
χρηµατοδότησης. 
Οι αριθµοδείκτες είναι σχέσεις µεταξύ των στοιχείων των οικονοµικών 
καταστάσεων και εκφράζουν αναλογίες οι οποίες ερµηνεύονται από τα στελέχη των 
τραπεζών. Μπορούν να χρησιµοποιηθούν για τη διαχρονική ανάλυση της ίδιας της 
εταιρίας, αλλά και για συγκριτική ανάλυση η οποία βασίζεται στην ανάλυση 
στοιχείων επιχειρήσεων του ιδίου κλάδου. Σε αυτό το είδος λοιπόν της αναλύσεως, 
περιλαµβάνονται οι εξής κατηγορίες δεικτών: 
1) Ρευστότητας 
2) Αποδοτικότητας 
3) ∆ραστηριότητας 
4) Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης (Μόχλευσης) 
 
3.2.3.α  Αριθµοδείκτες Ρευστότητας 
 
Οι αριθµοδείκτες που χρησιµοποιούνται για τον προσδιορισµό της 
βραχυχρόνιας οικονοµικής θέσεως µιας επιχείρησης και της ικανότητάς της να 
ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις της, ονοµάζονται αριθµοδείκτες ρευστότητας. Οι 
δείκτες που χρησιµοποιούνται ευρέως από τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα είναι οι 
εξής: 
 
 Αριθµοδείκτης Γενικής (Κυκλοφοριακής) Ρευστότητας 
 
Ο δείκτης κυκλοφοριακής ρευστότητας εκφράζει την ικανότητα της 
επιχείρησης να αντιµετωπίσει τις τρέχουσες (βραχυπρόθεσµες) υποχρεώσεις και 
υπολογίζεται σύµφωνα µε τον τύπο: 
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Ο δείκτης γενικής ρευστότητας πρέπει οπωσδήποτε να είναι µεγαλύτερος της 
µονάδας και συνήθως, συνιστάται η σχέση δύο προς ένα (2:1). Όσο µεγαλύτερος 
είναι ο αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας, τόσο καλύτερη από πλευράς 
ρευστότητας είναι η θέση της συγκεκριµένης επιχείρησης. Γενικά ένας 
αριθµοδείκτης γύρω στο 2 µπορεί να θεωρηθεί ικανοποιητικός για µια βιοµηχανική 
ή εµπορική επιχείρηση. Ο δείκτης αυτός είναι ένας γενικά χαλαρός θα λέγαµε 
δείκτης, που δίνει µια γενική εικόνα της κατάστασης της ρευστότητας της 
επιχείρησης51.  
 
 Αριθµοδείκτης ειδικής (άµεσης) ρευστότητας (Acid Test Ratio) 
 
 Ο αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας επινοήθηκε για να περιλάβει όλα 
εκείνα τα στοιχεία τα οποία µετατρέπονται εύκολα και γρήγορα σε ρευστά και 
αγνοεί εκείνα τα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού τα οποία δεν 
µετατρέπονται εύκολα σε ρευστά, δηλαδή µας δείχνει πόσες φορές τα ταχέως 
ρευστοποιήσιµα στοιχεία της επιχείρησης καλύπτουν τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις 
της. Αν µια επιχείρηση έχει δυσκολίες στην πώληση των αποθεµάτων έτοιµων 
προϊόντων της, τότε το µεγάλο ύψος αποθεµάτων δεν βοηθά στην εξυπηρέτηση των 
τρεχουσών υποχρεώσεών της. Ένας υψηλός αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας, 
λόγω µεγάλων αποθεµάτων, δεν προσδίδει ρευστότητα στην επιχείρηση. Ως εκ 
τούτου ο αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας αποτελεί καλύτερη ένδειξη της 
ικανότητας µιας επιχείρησης να εξοφλεί τις τρέχουσες υποχρεώσεις της από ότι ο 
προηγούµενος αριθµοδείκτης52. 
 Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται αν από το κυκλοφορούν ενεργητικό 
αφαιρεθούν τα αποθέµατα και το υπόλοιπο διαιρεθεί µε τις βραχυπρόθεσµες 
υποχρεώσεις. 
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 Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης 
 
Για τον υπολογισµό του κεφαλαίου κινήσεως, αρκεί να αφαιρέσουµε τις 
βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις από το κυκλοφορούν ενεργητικό. Αν το αποτέλεσµα 
που θα προκύψει ισούται µε το µηδέν, σηµαίνει ότι οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 
καλύπτουν επακριβώς τις βραχυπρόθεσµες επενδύσεις της επιχείρησης και αν 
ρευστοποιηθούν άµεσα θα καλύψουν τις υποχρεώσεις. Αν το καθαρό κεφάλαιο 
κίνησης είναι µεγαλύτερο του µηδενός, τότε σηµαίνει ότι οι βραχυπρόθεσµες 
επενδύσεις καλύπτουν όλες τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις και ένα µέρος των 
µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων και τέλος όταν το καθαρό κεφάλαιο κίνησης είναι 
µικρότερο από το µηδέν, σηµαίνει ότι οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις είναι 
µεγαλύτερες από τις βραχυπρόθεσµες επενδύσεις και καλύπτουν επιπλέον και ένα 
µέρος µακροπρόθεσµων επενδύσεων. Για να διορθωθεί αυτή η κατάσταση που µόλις 
αναφέραµε, η επιχείρηση θα πρέπει να αυξήσει την µακροπρόθεσµη χρηµατοδότηση 
προβαίνοντας σε αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου ή σε µακροπρόθεσµο δανεισµό. 
 
 
 
 
 
3.2.3.β  Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας (Profitability ratios) 
 
Η ανάλυση της καταστάσεως αποτελεσµάτων χρήσης έχει πολύ µεγάλη 
σηµασία για την επιχείρηση. Τούτο, διότι κατά κανόνα, όλες οι επιχειρήσεις έχουν 
σαν σκοπό το κέρδος και κατά συνέπεια οι ενδιαφερόµενοι δίνουν µεγάλη σηµασία 
στο πόσο αποδοτική υπήρξε αυτή από απόψεως κερδών, ως και ποιες είναι οι 
προοπτικές της για το µέλλον. Έτσι δηµιουργήθηκε η ανάγκη χρησιµοποιήσεως των 
αριθµοδεικτών αποδοτικότητας, οι οποίοι αναφέρονται αφενός στις σχέσεις κερδών 
και απασχολουµένων στην επιχείρηση κεφαλαίων και αφετέρου στις σχέσεις µεταξύ 
κερδών και πωλήσεων. Οι αριθµοδείκτες µετρήσεως της αποδοτικότητας που 
χρησιµοποιούν τα τραπεζικά ιδρύµατα είναι: 
 
 
                                                                                                 
Κεφάλαιο Κίνησης = Κυκλοφορούν Ενεργητικό – Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις                                                
 
                                  Στεργιανή Α. Γεωργιάδου  
- 77 - 
 Αριθµοδείκτης Μικτού Περιθωρίου ή Μικτού Κέρδους 
 
 Ο δείκτης αυτός µετρά την απόδοση των πωλήσεων σε σχέση µε το µικτό 
αποτέλεσµα. Εκφράζει την ποσοστιαία συµβολή του µικτού αποτελέσµατος στην 
κάλυψη των εξόδων διοίκησης, διάθεσης και λοιπών εξόδων µέχρι να προκύψει το 
καθαρό κέρδος χρήσης. Μία επιχείρηση µε υψηλό περιθώριο µικτού κέρδους έχει 
γενικά την ικανότητα να επιτυγχάνει µικρό κόστος πωληθέντων και υψηλές τιµές 
πώλησης. Επιπλέον, έχει περιθώρια στην αντιµετώπιση αυξήσεων στο κόστος 
πωλήσεων και των άλλων εξόδων χωρίς να πάψει να είναι κερδοφόρα. 
 Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης µικτού κέρδους τόσο καλύτερη, από 
απόψεως κερδών, είναι η θέση της επιχείρησης, διότι µπορεί να αντιµετωπίσει χωρίς 
δυσκολία αύξηση του κόστους των πωλούµενων προϊόντων της53. Ο αριθµοδείκτης 
µικτού περιθωρίου υπολογίζεται ως εξής:  
 
 
 
                        
                            *Μικτό κέρδος = καθαρά έσοδα πωλήσεων – κόστος πωλήσεων 
 
 Αριθµοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου ή Καθαρού Κέρδους 
 
 Ο αριθµοδείκτης καθαρού περιθωρίου δείχνει το ποσοστό του καθαρού 
κέρδους που επιτυγχάνεται από µια επιχείρηση, από τις πωλήσεις της, δηλαδή 
δείχνει το ποσοστό κέρδους, που µένει στην επιχείρηση µετά την αφαίρεση από τις 
καθαρές πωλήσεις του κόστους πωληθέντων και των λοιπών εξόδων. Ο 
αριθµοδείκτης καθαρού κέρδους είναι πολύ χρήσιµος, δεδοµένου ότι τόσο η 
διοίκηση όσο και πολλοί αναλυτές βασίζουν τις προβλέψεις τους για τα µελλοντικά 
καθαρά κέρδη της επιχείρησης επί του προβλεποµένου ύψους πωλήσεων και του 
ποσοστού καθαρού κέρδους54. 
 Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης καθαρού κέρδους, τόσο πιο επικερδής 
είναι η επιχείρηση. Στο σηµείο αυτό πρέπει να αναφερθεί ότι από την µελέτη και των 
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δύο αριθµοδεικτών (µικτού και καθαρού κέρδους), µπορούµε να εµβαθύνουµε 
περισσότερο στην εσωτερική λειτουργία της επιχείρησης. 
 
 
 
 
Εδώ µπορεί να γίνει µία διάκριση δύο αριθµοδεικτών, δηλαδή του Περιθωρίου 
καθαρού κέρδους προ τόκων & φόρου εισοδήµατος και περιθωρίου καθαρού 
κέρδους προ φόρου εισοδήµατος, όπου στον αριθµητή του κλάσµατος θα µπουν 
Κέρδη προ φόρου + Χρµ/κες δαπάνες και Κέρδη προ φόρου αντίστοιχα. 
 
 Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 
 
 Ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων είναι ένας ακόµη δείκτης 
που απεικονίζει την κερδοφόρα δυναµικότητα µιας επιχείρησης και παρέχει ένδειξη 
του κατά πόσο επιτεύχθηκε ο στόχος πραγµατοποίησης ενός ικανοποιητικού 
αποτελέσµατος. Ο δείκτης αυτός µετρά την απόδοση των ιδίων κεφαλαίων σε σχέση 
µε τα καθαρά κέρδη χρήσης, δηλαδή πόσες χρηµατικές µονάδες κερδίζει η 
επιχείρηση για κάθε χρηµατική µονάδα που οι ιδιοκτήτες της έχουν θέσει στη 
διάθεση της. Όσο µεγαλύτερος είναι αυτός ο δείκτης από του προηγούµενου έτους 
τόσο καλύτερος, όσο µικρότερος τόσο χειρότερος. 
 Ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων εκφράζεται από το πηλίκο 
της διαιρέσεως των καθαρών λειτουργικών κερδών της χρήσης, µε το σύνολο των 
ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης (µετοχικό + αποθεµατικά) όπως δείχνει και ο 
παρακάτω τύπος: 
 
 
 
 
 
 Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Απασχολούµενου Κεφαλαίου 
 
Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει την αποδοτικότητα της επιχειρήσεως 
ανεξάρτητα από τις πηγές προελεύσεως των κεφαλαίων της. Επίσης δείχνει την 
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ικανότητά της για πραγµατοποίηση κερδών και το βαθµό επιτυχίας της διοικήσεώς 
της στη χρησιµοποίηση των ιδίων και των ξένων κεφαλαίων. Με άλλα λόγια, αυτός 
ο αριθµοδείκτης µετρά την κερδοφόρα δυναµικότητα του συνόλου των 
απασχολουµένων στην επιχείρηση κεφαλαίων και µπορεί να υπολογιστεί από τον 
ακόλουθο τύπο: 
 
 
 
                     *Απασχολούµενο Κεφάλαιο = Σύνολο Παθητικού - Προβλέψεις 
 
Κι εδώ επίσης θα γίνει µία διάκριση δύο αριθµοδεικτών, δηλαδή της 
αποδοτικότητας απασχολούµενου κεφαλαίου προ τόκων & φόρου εισοδήµατος και 
της αποδοτικότητας απασχολούµενου κεφαλαίου προ φόρου εισοδήµατος βάζοντας 
στον αριθµητή Κέρδος π.φ. + χρηµ/κες δαπάνες και  Κέρδος προ φόρου αντίστοιχα. 
 
3.2.3.γ  Αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας (Activity ratios) 
 
Η αποτελεσµατική χρησιµοποίηση των περιουσιακών στοιχείων µιας 
επιχείρησης ενδιαφέρει τόσο τη διοίκησή της, όσο και εκείνους που ενδιαφέρονται 
γι’ αυτήν. Γενικά, όσο πιο εντατική είναι η χρησιµοποίηση των στοιχείων µιας 
επιχείρησης τόσο αυτό αποβαίνει προς όφελός της. Η χρησιµοποίηση ορισµένων 
αριθµοδεικτών δραστηριότητας βοηθά να προσδιορίσουµε το βαθµό µετατροπής 
ορισµένων περιουσιακών στοιχείων (αποθεµάτων, απαιτήσεων) σε ρευστά. 
Θεωρείται απαραίτητο, παράλληλα µε τους αριθµοδείκτες ρευστότητας να 
προσδιορίζονται και οι αριθµοδείκτες δραστηριότητας55. 
 
 Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Αποθεµάτων 
 
 Ο αριθµοδείκτης αυτός εκφράζει την συχνότητα µε την οποία ανανεώνονται 
τα αποθέµατα της επιχείρησης. Γενικά όσο υψηλότερος είναι ο δείκτης τόσο πιο 
αποτελεσµατικά, σε σχέση µε άλλες οµοειδείς επιχειρήσεις, λειτουργεί η επιχείρηση 
πραγµατοποιώντας χαµηλό κόστος στο δεσµευµένο για τα αποθέµατα κεφάλαιο. Η 
                                                 
55
 Νιάρχου Ν., 1994 – Κιόχου Π., 1996 
                                                                                        Καθαρό Κέρδος 
Αποδοτικότητα Απασχολούµενου κεφαλαίου = 100 x                                                  
                                                                                   Απασχολούµενο κεφάλαιο*       
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µεγάλη όµως ταχύτητα είναι δυνατόν να επιτυγχάνεται µε σηµαντική µείωση των 
τιµών πώλησης και µεγάλη αύξηση των εξόδων πωλήσεων και διαχείρισης µε 
αποτέλεσµα την πραγµατοποίηση χαµηλών κερδών. Τέλος ο χαµηλός δείκτης 
κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεµάτων  υποδηλώνει την ύπαρξη µη ζητούµενων 
αποθεµάτων ή ακατάλληλων για βιοµηχανοποίηση ή κατανάλωση. Ο αριθµοδείκτης 
αυτός υπολογίζεται σύµφωνα µε τον ακόλουθο τύπο: 
 
 
 
 
 Μέση διάρκεια παραµονής αποθεµάτων στην επιχείρηση 
 
Για τον υπολογισµό αυτού του αριθµοδείκτη, αρκεί να διαιρέσουµε το 
σύνολο των ηµερών του έτους (365 ηµέρες), µε τον αριθµοδείκτη κυκλοφοριακής 
ταχύτητας αποθεµάτων. 
 
 
 
 
 
 Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων 
 
 O δείκτης αυτός δείχνει την ταχύτητα µε την οποία ανανεώνονται οι 
πιστώσεις της επιχείρησης προς τους πελάτες της και κατά συνέπεια πόσες φορές, 
κατά µέσο όρο, εισπράττονται κατά τη διάρκεια της λογιστικής χρήσης οι απαιτήσεις 
της επιχείρησης. ∆ιακυµάνσεις στο δείκτη αυτό από περίοδο σε περίοδο δείχνουν 
µεταβολές στην πιστωτική πολιτική της επιχείρησης ή µεταβολές στην ικανότητά 
της να εισπράττει.  
 Μία πιο σωστή εκτίµηση του δείκτη θα ήταν εκείνη όπου στην θέση των 
πωλήσεων θα υπήρχαν οι πωλήσεις επί πιστώσει. Συνήθως όµως δεν υπάρχουν 
διαθέσιµα στοιχεία και γι’ αυτό το λόγο παίρνουµε υπ’ όψη µας τις καθαρές 
πωλήσεις όπως εµφανίζονται αυτές στα αποτελέσµατα χρήσης56. 
                                                 
56
 Νιάρχου Ν., 1994 
                                                                     Κόστος Πωλήσεων          
∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας =                                                  
                 Αποθεµάτων                        Μέσο ύψος Αποθεµάτων αρχής  
                                                                       & Τέλους χρήσης                          
                                                                        365          
Μέση ∆ιάρκεια παραµονής =                                                  
             αποθεµάτων                 ∆είκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 
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 Μέσος Όρος Προθεσµίας Είσπραξης Απαιτήσεων 
 
Για την εύρεση της µέσης πραγµατικής δεσµεύσεως των κεφαλαίων της 
επιχείρησης από τους πελάτες της, σε αριθµό ηµερών, ή τη µέση χρονική περίοδο 
που απαιτείται για την είσπραξη των απαιτήσεών της, διαιρούµε το σύνολο των 
ηµερών του έτους (365 ηµέρες), µε τον αριθµοδείκτη ταχύτητας είσπραξης 
απαιτήσεων. Εποµένως, όσο µεγαλύτερη είναι η ταχύτητα είσπραξης των 
απαιτήσεων, τόσο µικρότερος είναι ο χρόνος παραµονής αυτών στην επιχείρηση.  
 
 
 
 
Η µέση διάρκεια παραµονής των απαιτήσεων στην επιχείρηση πρέπει να 
διατηρείται όσο γίνεται µικρότερη, όχι µόνον διότι τα κεφάλαια που δεσµεύονται για 
τη χρηµατοδότηση των πωλήσεων έχουν κάποιο χρηµατικό κόστος, άλλα διότι έχουν 
και κόστος ευκαιρίας λόγω του ότι θα µπορούσαν να επενδυθούν αποδοτικά κάπου 
αλλού. 
 
 Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απασχολούµενου Συνολικά 
Κεφαλαίου 
 
Ο αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απασχολούµενου συνολικά 
κεφαλαίου βρίσκεται αν διαιρέσουµε τις πωλήσεις µε το µέσο ύψος του 
απασχολούµενου κεφαλαίου, όπως φαίνεται στον ακόλουθο τύπο: 
 
 
 
 
                                                                    Πιστωτικές Πωλήσεις          
∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας =                                                  
          Είσπραξης Απαιτήσεων                Μέσο ύψος Απαιτήσεων αρχής  
                                                                         & τέλους χρήσης                          
                                                                      365          
Μέση ∆ιάρκεια πίστωσης =                                                  
                                               ∆είκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 
                                                          Είσπραξης Απαιτήσεων                          
                                                                            Πωλήσεις          
∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας =                                                  
       Απασχολούµενου κεφαλαίου           Μέσο ύψος Απασχολούµενου  
                                                                           Κεφαλαίου                          
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3.2.3.δ  Αριθµοδείκτες ∆ιαρθρώσεως Κεφαλαίου & Βιωσιµότητας (Financial 
structure and viability ratios) 
 
Η διαδικασία προσδιορισµού της οικονοµικής καταστάσεως µιας επιχείρησης 
από µακροχρόνια σκοπιά, περιλαµβάνει την ανάλυση της διαρθρώσεως των 
κεφαλαίων της. Λέγοντας διάρθρωση των κεφαλαίων µιας επιχείρησης εννοούµε τα 
διάφορα είδη και τις µορφές των κεφαλαίων που χρησιµοποιεί για την 
χρηµατοδότησή της. Έτσι, έχουµε τα µόνιµα (ίδια), κεφάλαια ως και τις 
βραχυπρόθεσµες, µεσοπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Από τις 
διάφορες αυτές µορφές υποχρεώσεων, άλλες εξασφαλίζονται µε την παροχή 
υποθήκης, ή προσηµειώσεις ή ενεχύρου, ενώ για άλλες δεν παρέχεται καµία 
εµπράγµατη ασφάλεια στους πιστωτές. 
 
 Βαθµός ∆ανειακής Επιβάρυνσης (Σχέση Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια) 
 
 Αυτός ο αριθµοδείκτης ο οποίος µετρά το ποσοστό του ύψους των 
συνολικών κεφαλαίων, που παρέχονται στην επιχείρηση από τους πιστωτές έναντι 
των κεφαλαίων από τους ιδιοκτήτες (π.χ. µετόχους, εταίρους), υπολογίζεται αν 
διαιρέσουµε το σύνολο των υποχρεώσεων (βραχυπρόθεσµες + µακροπρόθεσµες) της 
επιχείρησης µε το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων. 
 
 
 
 
 Αριθµοδείκτης Ιδίων προς ∆ανειακά Κεφάλαια 
 
 Ο αριθµοδείκτης ιδίων προς δανειακά κεφάλαια χρησιµοποιείται για να 
διαπιστωθεί αν υπάρχει ή όχι υπερδανεισµός σε µια επιχείρηση και εκφράζει τη 
σχέση µεταξύ των ιδίων κεφαλαίων (µετοχικό κεφάλαιο + αποθεµατικά) προς το 
σύνολο των δανειακών κεφαλαίων (µακροπρόθεσµες + βραχυπρόθεσµες 
υποχρεώσεις). 
 Όταν ο δείκτης της οικονοµικής ανεξαρτησίας είναι µεγαλύτερος της 
µονάδας, δηλώνει ότι οι φορείς της επιχείρησης συµµετέχουν σ’ αυτή µε 
                                                           Ξένα κεφάλαια 
 ∆είκτης ∆ανειακής Επιβάρυνσης =                                                  
                                                           Ίδια κεφάλαια  
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περισσότερα κεφάλαια από ό,τι οι πιστωτές της. Όσο µεγαλύτερη είναι αυτή η 
σχέση, τόσο µεγαλύτερη ασφάλεια παρέχεται στους δανειστές της επιχείρησης. 
 
 
 
                          *Μακροπρόθεσµες + Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 
 
 Αριθµοδείκτης κάλυψης χρηµατοοικονοµικών δαπανών (καλύψεως 
τόκων) 
 
Ο βαθµός κάλυψης των χρηµατοοικονοµικών δαπανών υπολογίζεται 
διαιρώντας τα κέρδη προ τόκων και φόρων (τα κέρδη εκµετάλλευσης) µε τις 
χρηµατοοικονοµικές δαπάνες (τόκους, προµήθειες τραπεζών και συναφή έξοδα). Ο 
δείκτης αυτός είναι ένα κριτήριο που προσδιορίζει το βαθµό στον οποίο µπορούν να 
µειωθούν τα κέρδη της επιχείρησης, χωρίς να βρεθεί σε οικονοµικό αδιέξοδο, λόγω 
αδυναµίας κάλυψης των χρηµατοοικονοµικών δαπανών της57.  
Η αδυναµία αυτή µπορεί να έχει σοβαρά δυσµενείς οικονοµικές συνέπειες 
για την επιχείρηση, διότι ο κίνδυνος αυτή να οδηγηθεί ακόµη και σε πτώχευση, σε 
περίπτωση που οι πιστωτές της ακολουθήσουν τη δικαστική οδό, είναι µεγάλος58.  
Ο δείκτης αυτός είναι χρήσιµος, διότι µετρά απευθείας την ικανότητα της 
επιχείρησης να εξυπηρετεί τα µακροπρόθεσµα και βραχυπρόθεσµα δανειακά 
κεφάλαια, αντί να µετρά απλώς το σχετικό ύψος των υποχρεώσεων αυτών, όπως 
κάνει ο δείκτης δανειακής επιβάρυνσης. 
 
 
 
 
3.3  Μέθοδοι που Βασίζονται σε Στοιχεία Αγοράς 
3.3.1  Υποδείγµατα ∆ικαιωµάτων  
 
Έχει θεωρητικά τεκµηριωθεί ότι µπορούµε να προσδιορίσουµε την αξία µιας 
µετοχής µε ένα call option των µετόχων επί των στοιχείων ενεργητικού της 
                                                 
57
 Κιόχου Π., 1996 – Ευθυµόγλου Π. & Λαζαρίδης I., 2000 
58
 Νιάρχου N., 1994 
                                                      Κέρδη προ Τόκων και Φόρων 
  ∆είκτης Καλύψεως Τόκων =                                                   
                                                 Χρηµατοοικονοµικές ∆απάνες (Τόκοι)  
                                                 
                                                                     Ίδια Κεφάλαια 
 ∆είκτης Οικονοµικής Ανεξαρτησίας =                                                  
                                                                     Ξένα Κεφάλαια *   
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επιχείρησης µε τιµή εξάσκησης το ύψος των ξένων κεφαλαίων. Αν η µετοχή της 
επιχείρησης είναι διαπραγµατεύσιµη στο χρηµατιστήριο, είναι δυνατός ο 
υπολογισµός της αξίας του call option και µε βάση το θεωρητικό υπόδειγµα 
αποτίµησης των Black-Scholes της διακύµανσης (implied volatility) της αξίας των 
µετοχών. Αν επιπλέον υποθέσουµε ότι η (µη παρατηρήσιµη) διακύµανση των 
συνολικών στοιχείων ενεργητικού προσεγγίζεται από τη διακύµανση της µετοχής, 
τότε γνωρίζουµε τρία στοιχεία, τη συνολική αξία της επιχείρησης (Α), τη 
διακύµανσή της (σ) και την αξία των ξένων κεφαλαίων (Β), τα οποία είναι αρκετά 
για να υπολογισθεί η πιθανότητα πτώχευσης σε µία δεδοµένη χρονική στιγµή.  
Η ανάλυση απεικονίζεται στο σχήµα 3.2 που ακολουθεί όπου η πιθανότητα 
πτώχευσης ορίζεται ως η πιθανότητα η αξία των στοιχείων του ενεργητικού της 
επιχείρησης να καταστεί µικρότερη από την αξία των ξένων κεφαλαίων δηλαδή τα 
ίδια κεφάλαια να γίνουν αρνητικά. Στο σχήµα η πιθανότητα αυτή απεικονίζεται από 
την περιοχή που δείχνει το βέλος. 
 
 
 Σχήµα 3.2: Εκτίµηση Πιθανότητας Πτώχευσης 
ΠΗΓΗ: Καλφάογλου Φ.,«Υποδείγµατα Μέτρησης Πιστωτικού Κινδύνου», ∆ελτίο Ε.Ε.Τ., Α’ Τρίµηνο 
1999. 
 
3.3.2  Υποδείγµατα Περιθωρίου Αποδόσεων 
 
Τα στοιχεία που χρησιµοποιούνται στα υποδείγµατα περιθωρίου αποδόσεων 
προέρχονται από την αγορά επιχειρηµατικών οµολογιών. Ο κίνδυνος κάθε 
οµολόγου διακρίνεται σε επιτοκιακό κίνδυνο και πιστωτικό. Ο µεν επιτοκιακός 
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προσεγγίζεται από τη διακύµανση των αποδόσεων των τίτλων του δηµοσίου, ο δε 
πιστωτικός από το περιθώριο των αποδόσεων µεταξύ των επιχειρηµατικών 
οµολογιών και των τίτλων του δηµοσίου. Όταν είναι γνωστό το περιθώριο, είναι 
δυνατός ο υπολογισµός της αναµενόµενης πιθανότητας πτώχευσης. Τέλος, όταν 
υπάρχει δυνατότητα αντιστοίχησης οποιουδήποτε πιστούχου µε µία από τις 
επιχειρήσεις των οποίων οι οµολογίες διαπραγµατεύονται στην αγορά, τότε µπορεί 
να προκύψει και η πιθανότητα πτώχευσης αυτού του πιστούχου. 
 
3.3.3  Υποδείγµατα Θνησιµότητας  
 
Στα υποδείγµατα θνησιµότητας µπορεί να υπολογισθεί η ιστορική 
πιθανότητα πτώχευσης (θνησιµότητα, MRt) από την αγορά οµολογιών κατά 
κατηγορία ταξινόµησης και ετών πτώχευσης µετά την έκδοση. Ο τύπος που θα 
χρησιµοποιηθεί έχει ως εξής: 
 
              αξία οµολογιών ΑΑ που πτώχευσαν t έτη µετά την έκδοση 
MRt =         αξία οµολογιών ΑΑ εν ισχύ t έτη µετά την έκδοση 
 
Τα αποτελέσµατα µπορούν να ταξινοµηθούν σε πίνακες, ώστε να είναι 
δυνατή η εκτίµηση της πιθανότητας πτώχευσης για κάθε κατηγορία ταξινόµησης και 
για διάφορα έτη µετά την έκδοση. Γνωρίζοντας την ταξινόµηση του πιστούχου, είναι 
δυνατόν να εκτιµήσουµε την αντίστοιχη πιθανότητα από τον πίνακα. 
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Κεφάλαιο 4ο – Σύγχρονες  Προσεγγίσεις στη Μέτρηση του Πιστωτικού  
Κινδύνου σε Θεωρητικό & Πρακτικό Επίπεδο 
 
4.1  Εισαγωγικές Παρατηρήσεις & ο Σκοπός του Κεφαλαίου 
 
Η ανάπτυξη ολοένα και πιο πολύπλοκων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων τις 
τελευταίες δεκαετίας, οδήγησε στην ανάγκη ανάπτυξης νέων, πιο σύγχρονων και 
καινοτόµων εργαλείων για την εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου. Σε αυτό 
συνέβαλε θετικά και η ραγδαία ανάπτυξη και διάδοση της τεχνολογίας, όπου µε την 
χρήση των Η/Υ καθίσταται εύκολη και γρήγορη η επεξεργασία στατιστικών 
δεδοµένων. Πιο συγκεκριµένα, οι σύγχρονες τάσεις στη µέτρηση του πιστωτικού 
κινδύνου άρχισαν από τα µέσα της προηγούµενης δεκαετίας όπου αναπτύχθηκαν 
πολύπλοκα συστήµατα διαχείρισης κινδύνων από µεγάλους χρηµατοπιστωτικούς 
οργανισµούς, οίκους πιστοληπτικής αξιολόγησης ή ασφαλιστικές εταιρίες που 
συνδυάζουν διαφορετικές τεχνικές, όπως είναι η ανάλυση της αξίας σε κίνδυνο 
(VaR), η ανάλυση σεναρίου και η προσοµοίωση διαταραχών. 
Το αποτέλεσµα της προσπάθειας αυτής είναι η δηµιουργία µοντέλων όπως το 
Value At Risk, Credit Metrics της JP Morgan, Credit Risk της Credit Suisse 
Financial Products κ.ά. Στο κεφάλαιο αυτό θα παρουσιάσουµε αναλυτικά τρία από 
τα αντιπροσωπευτικότερα µοντέλα, το CreditMetrics, το KMV και το CreditRisk, 
ενώ παράλληλα θα γίνει αναφορά στην εξέλιξή τους µε σκοπό να αποκαλυφτεί η 
σηµαντικότητα και η σπουδαιότητά τους. 
 
4.2  Η Προσέγγιση της Αξίας σε Κίνδυνο (VaR) 
 
Στα τέλη της δεκαετίας του ‘80 άρχισαν να εφαρµόζονται τα υποδείγµατα 
ποσοτικοποίησης του κινδύνου. Η ανάπτυξη τους συνδέεται, σε µεγάλο βαθµό, µε τη 
δηµόσια συζήτηση σχετικά µε τη δυνατότητα να συµπεριληφθεί ο κίνδυνος αγοράς 
στον Κώδικα της Βασιλείας. Το 1993, η J.P. Morgan εισήγαγε την τράπεζα 
δεδοµένων «Risk Metrics» αναπτύσσοντας µια µέθοδο εκτίµησης του κινδύνου 
αγοράς βασισµένη στην προσέγγιση της «αξίας σε κίνδυνο» (Value at Risk - VaR) 
(J.P.Morgan & Company, 1997). Το 1996, η Επιτροπή της Βασιλείας ενθάρρυνε τη 
χρήση των υποδειγµάτων αυτών για τον καθορισµό των ελάχιστων εποπτικών 
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κεφαλαιακών απαιτήσεων έναντι του κινδύνου αγοράς, ενώ αργότερα πολλοί 
χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί, επενδυτικές τράπεζες και αµοιβαία κεφάλαια 
χρησιµοποιούν αντίστοιχες µεθόδους για την εκτίµηση της έκθεσης τους σε 
κινδύνους. Επιπλέον, εταιρείες αξιολόγησης της πιστοληπτικής επιφάνειας, όπως οι 
Moody’s και οι Standard & Poor’s έχουν ανακοινώσει την υποστήριξη τους στα 
υποδείγµατα VaR59. Σήµερα, η µεθοδολογία VaR καλύπτει πολλούς τοµείς και 
αποτελεί το σηµαντικότερο εργαλείο διαχείρισης και ελέγχου του πιστωτικού και 
λειτουργικού κινδύνου για τις τράπεζες. Ιδιαίτερα στο Ελληνικό Τραπεζικό Σύστηµα 
χρησιµοποιείται ευρέως από τις τράπεζες Εµπορική, Γενική και Πειραιώς. 
Η VaR εκφράζει τη χειρότερη (µεγαλύτερη) αναµενόµενη ζηµία σε δεδοµένο 
χρονικό ορίζοντα κάτω από κανονικές συνθήκες της αγοράς και για δεδοµένο 
επίπεδο εµπιστοσύνης60. Μετρά δηλαδή την ποσότητα του κεφαλαίου ενός 
χρηµατοοικονοµικού οργανισµού που µπορεί να απολεσθεί λόγω διακυµάνσεων 
χαρτοφυλακίου και στόχος είναι πάντα η µεγιστοποίηση της τρέχουσας αξίας του 
χαρτοφυλακίου µέσω ελέγχου της διακύµανσης των εισροών που συνδέονται µε το 
συγκεκριµένο χαρτοφυλάκιο.  
Η αξία σε κίνδυνο έχει το µεγάλο πλεονέκτηµα να συνοψίζει σε έναν και 
µόνο αριθµό, κατανοητό και εύκολο να ερµηνευτεί, την έκθεση στον κίνδυνο της 
αγοράς ενός τραπεζικού οργανισµού. Επίσης, σηµαντικό πλεονέκτηµα είναι και ο 
εύκολος τρόπος υπολογισµού, αφού χρησιµοποιεί συνηθισµένες στατιστικές 
τεχνικές. Σε τεχνικούς όρους, όταν ένας χρηµατοοικονοµικός οργανισµός κρατά µια 
«ανοικτή θέση» στην αγορά, για δεδoµέvη χρονική περίοδο, το VaR είναι η 
µέγιστη δυνατή απώλεια που µπορεί να συµβεί µε συγκεκριµένη πιθανότητα 
y%. Ένας τυπικός ορισµός του VaR µπορεί να εκφραστεί µε την ακόλουθη εξίσωση:
  
Ρr(x ≤ VaR) > y%   ή    Pr(x > VaR) ≤ (100 – y%) 
 
Όπου: Pr = η πιθανότητα εµφάνισης ενός ενδεχοµένου, 
           x = η πραγµατική απώλεια,  
           VaR = η µέγιστη αξία του χαρτοφυλακίου που µπορεί να απολεσθεί σε µια 
συγκεκριµένη χρονική περίοδο και υπό κανονικές συνθήκες της αγοράς.  
            y = ένα αυθαίρετο διάστηµα εµπιστοσύνης.  
                                                 
59
 Κοσµίδου Κ. & Ζοπουνίδης Κ., 2003 
60
 Συριόπουλος Κ., 2000 
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 Εάν για µια «ανοικτή θέση» που τηρείται για µια ηµέρα υποτίθεται ότι το y 
είναι 99%, σηµαίνει ότι υπάρχει τουλάχιστον 99% πιθανότητα, µια πραγµατική 
απώλεια να είναι µικρότερη του VaR. Με άλλα λόγια υπάρχει το πολύ 1% 
πιθανότητα οι πραγµατικές απώλειες να υπερβούν την ποσότητα VaR. 
Μερικά από τα προβλήµατα που συναντά κανείς στον υπολογισµό της αξίας 
σε κίνδυνο είναι τα εξής: 
1) Αφού η αναφερόµενη αξία σε κίνδυνο αποτελεί εκτίµηση της «πραγµατικής» 
VaR, που συνήθως είναι άγνωστη, θα πρέπει να µπορούµε να εκτιµήσουµε το 
σφάλµα εκτίµησης της VaR. 
2) Στην επιλογή των παραµέτρων για τον υπολογισµό της αξίας σε κίνδυνο, 
σηµαντικό ρόλο παίζουν η χρονική περίοδος και το διάστηµα εµπιστοσύνης. 
3) Ο τρόπος που συνδέεται η VaR ενός χαρτοφυλακίου µε τα χαρακτηριστικά 
και τη µεταβλητότητα των επιµέρους περιουσιακών στοιχείων που συνθέτουν 
το χαρτοφυλάκιο. 
 
4.2.1  Υπόδειγµα CreditMetrics 61 
 
To υπόδειγµα CreditRisk Metrics ή CreditMetrics είναι το πιο γνωστό 
µοντέλο που στηρίζεται στην µέθοδο της αξίας σε κίνδυνο (VaR). Το υπόδειγµα 
αυτό εισήχθη µόλις στα τέλη του 20ου αιώνα, το 1997 συγκεκριµένα, και 
σχεδιάστηκε και αναπτύχθηκε από την χρηµατοοικονοµική εταιρία J.P. Morgan µε 
επινόηση του προέδρου της Dennis Weatherstone και κάποιους άλλους συνεργάτες 
(Bank of America Union Bank of Switzerland). Αποτελεί ένα εργαλείο για τον 
καθορισµό και την ποσοτικοποίηση του πιστωτικού κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου 
πιστωτικών προϊόντων όπως δάνεια, οµόλογα, ενέγγυες πιστώσεις, παράγωγα κ.λπ. 
Το µοντέλο αυτό δεν επικεντρώνεται µόνο στις µεταβολές της αξίας που 
προκαλούνται από πιθανά πιστωτικά γεγονότα (αθέτηση), αλλά υπολογίζει την αξία 
του σε κάθε περίπτωση µεταβολής της πιστοληπτικής ικανότητας του πιστούχου, 
λαµβάνονται δηλαδή υπόψη γενικά οι αλλαγές στην πιστωτική ποιότητα του 
δανειζοµένου και οι πιθανότητες µετακίνησης του από µία κατηγορία σε µία άλλη. 
Επιπλέον, υπολογίζει τη µεταβλητότητα της αξίας του χαρτοφυλακίου, δηλαδή τη 
VaR, και όχι µόνο την αναµενόµενη ζηµία. 
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 Gupton G.M., Finger C.C. & Bhatia Μ., 1997 
                                  Στεργιανή Α. Γεωργιάδου  
- 89 - 
To υπόδειγµα CreditMetrics ανέπτυξε µεθόδους ποσοτικοποίησης του 
κινδύνου: 
 Σε επίπεδο ενός πιστωτικού προϊόντος (stand-alone risk calculation) και 
 Σε επίπεδο χαρτοφυλακίου (portfolio risk calculation). 
 
4.2.1.α  Υπόδειγµα CreditMetrics σε επίπεδο Πιστωτικού Προϊόντος 
 
Κατά τον υπολογισµό του κινδύνου για ένα πιστωτικό προϊόν το 
CreditMetrics καθορίζει ένα σύστηµα πιστοληπτικής διαβάθµισης µε συγκεκριµένες 
κατηγορίες και πιθανότητες µετάβασης από τη µια κατηγορία στην άλλη µέσα σε 
προεπιλεγµένο χρονικό ορίζοντα, συνήθως ένα έτος. Οι πιθανότητες µετάβασης του 
πιστούχου από τη µία κατηγορία στην άλλη συγκεντρώνονται σε ένα πίνακα 
µεταβολών της πιστοληπτικής διαβάθµισης (transition matrix). Στη µεταβολή της 
πιστοληπτικής διαβάθµισης συνυπολογίζεται και η περίπτωση της αθέτησης. Οι 
πίνακες αυτοί, είτε δηµοσιεύονται από ανεξάρτητους οίκους πιστοληπτικής 
διαβάθµισης, όπως οι Moody’s, Standard & Poor’s, είτε δηµιουργούνται από το 
εσωτερικό µοντέλο κατάταξης της ίδιας της τράπεζας. Παράδειγµα µεταβολής 
πιστοληπτικής διαβάθµισης για ένα έτος παρουσιάζεται στον πίνακα 4.1 και 
προέρχεται από την Standard & Poor’s. 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 4.1 ΠΙΘΑΝΟΤΗΤΕΣ ΜΕΤΑΚΙΝΗΣΗΣ ΕΝΟΣ ΕΤΟΥΣ 
ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΣΤΟ ΤΕΛΟΣ ΤΟΥ ΧΡΟΝΟΥ ΑΡΧΙΚΗ 
ΚΑΤΑΤΑΞΗ AAA ΑΑ Α ΒΒΒ ΒΒ Β CCC DEFAULT 
AAA 90,81 8,33 0,68 0,06 0,12 0 0 0 
ΑΑ 0,70 90,65 7,79 0,64 0,06 0,14 0,02 0 
Α 0,09 2,27 91,05 5,52 0,74 0,26 0,01 0,06 
ΒΒΒ 0,02 0,33 5,95 86,93 5,30 1,17 0,12 0,18 
ΒΒ 0,03 0,14 0,67 7,73 80,53 8,84 1,00 1,06 
Β 0 0,11 0,24 0,43 6,48 83,46 4,07 5,20 
CCC 0,22 0 0,22 1,30 238 11,24 64,86 19,79 
ΠΗΓΗ: Gupton G.M.. Finger C.C.. Bhatia Μ.. : CreditMetrics™ - Technical Document. 1997 
 
Ας πάρουµε από το παραπάνω παράδειγµα µία οµολογία που ανήκει στην 
κατηγορία ΒΒΒ. Η πιθανότητα να παραµείνει στην ίδια κατηγορία ύστερα από ένα 
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χρόνο είναι 86,93%, ενώ η πιθανότητα βελτίωσης της πιστοληπτικής του ποιότητας 
και η άνοδος στην κατηγορία Α είναι 5,95%, στην κατηγορία ΑΑ 0,33% και 0,02% 
να µετακινηθεί στην κατηγορία AAA. Επίσης υπάρχουν πιθανότητες να 
χειροτερεύσει η πιστωτική ποιότητα της οµολογίας και να µετακινηθεί σε 
χαµηλότερη κατηγορία. Τα αντίστοιχα ποσοστά είναι 5,30% να µετακινηθεί προς 
την κατηγορία ΒΒ, 1,17% προς την κατηγορία Β και 0,12% προς την κατηγορία 
CCC.  
Έχοντας τώρα υπολογίσει την αξία του δανείου για όλες τις περιπτώσεις 
µετακίνησης του σε άλλη κατηγορία και γνωρίζοντας τις πιθανότητες µετακίνησης 
του, µπορούµε να υπολογίσουµε την αναµενόµενη αξία του δανείου ή της οµολογίας 
αθροίζοντας τα γινόµενα της αξίας του δανείου για κάθε κατηγορία επί την 
πιθανότητα µετακίνησης του δανείου στην κατηγορία αυτή. Η διαδικασία αυτή 
µπορεί να απεικονιστεί όπως φαίνεται στο σχήµα 4.1. 
 
 
Σχήµα 4.1: Υπόδειγµα CreditMetrics σε επίπεδο Πιστωτικού Προϊόντος 
ΠΗΓΗ: Gupton G.M.. Finger C.C.. Bhatia Μ.. : CreditMetrics™ - Technical Document, 1997, Chart 2.1 
 
4.2.1.β  Υπόδειγµα CreditMetrics σε επίπεδο Χαρτοφυλακίου 
 
Περνώντας τώρα στην ποσοτικοποίηση του κινδύνου σε επίπεδο 
χαρτοφυλακίου, προκύπτουν δύο προβλήµατα. 
Το πρώτο σχετίζεται µε το γεγονός ότι οι αποδόσεις κεφαλαίων είναι 
συµµετρικές και ακολουθούν την κανονική κατανοµή. Μπορεί στη µεν µέτρηση του 
κινδύνου αγοράς η χρήση των δύο στατιστικών µέτρων, (ο µέσος (mean) και η 
τυπική απόκλιση (standard deviation)) να επαρκούν, αλλά οι πιστωτικές αποδόσεις 
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ακολουθούν ασύµµετρη κατανοµή και εµφανίζουν µεγάλη συσσώρευση στο 
αριστερό άκρο (fat tail) όπως φαίνεται και στο σχήµα 4.2.  
 
Σχήµα 4.2: Σύγκριση Κατανοµών Αποδόσεων Χαρτοφυλακίων Πιστωτικών Προϊόντων & Αγοράς 
 
Για το λόγο αυτό, η CreditMetrics χρησιµοποιεί δύο µέτρα προκειµένου να 
υπολογίσει την µεταβλητότητα της αξίας του δανείου, δηλαδή τον πιστωτικό 
κίνδυνο.  
α) Το πρώτο µέτρο είναι η τυπική απόκλιση και χαρακτηρίζεται ως 
συµµετρικό µέτρο διασποράς. Όσο µεγαλύτερη είναι η διασπορά των τιµών γύρω 
από την µέση τιµή, τόσο µεγαλύτερος είναι ο πιστωτικός κίνδυνος. 
β) Το δεύτερο µέτρο που χρησιµοποιεί η CreditMetrics το ονοµάζει 
εκατοστιαίο επίπεδο ή ποσοστό της αθροιστικής κατανοµής (percentile level) και 
είναι η µικρότερη αξία που µπορεί να πάρει το δάνειο ή η οµολογία, µε 
πιθανότητα πραγµατοποίησης 1%. Βέβαια, η πιθανότητα αυτή µπορεί να αλλάζει 
σύµφωνα µε την κρίση αυτού που χρησιµοποιεί το µοντέλο. 
Το δεύτερο πρόβληµα αφορά τον υπολογισµό της συσχέτισης µεταξύ των 
πιστωτικών προϊόντων, λόγω έλλειψης ιστορικών δεδοµένων. Μπορεί σε ένα 
χαρτοφυλάκιο αγοράς οι συσχετίσεις να εκτιµώνται άµεσα από τις τιµές της αγοράς, 
αντιθέτως όµως σε ένα δανειακό χαρτοφυλάκιο η εκτίµηση των συσχετίσεων είναι 
δύσκολη διότι δεν επαρκούν τα στοιχεία. 
To υπόδειγµα CreditMetrics έχει εκδηλώσει ιδιαίτερο ενδιαφέρον στη 
µέτρηση του κινδύνου σε επίπεδο χαρτοφυλακίου για δύο λόγους: 
 Πρώτον και κυριότερον είναι η ανάγκη για τη διερεύνηση του κινδύνου 
συγκέντρωσης (concentration risk), δηλαδή του πρόσθετου κινδύνου σε ένα 
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χαρτοφυλάκιο που πηγάζει από την αυξανόµενη έκθεση σε ένα πιστούχο ή 
οµάδα σχετιζόµενων πιστούχων (λόγω κλάδου δραστηριότητας ή γεωγραφικής 
θέσης κ.λπ.). Παλαιότερα, η διαχείριση του κινδύνου συγκέντρωσης γινόταν 
µόνο µε ποιοτικά κριτήρια, θέτοντας κάποια πιστωτικά όρια. τα οποία όµως δε 
λάµβαναν υπόψη τη σχέση κινδύνου και απόδοσης. Πλέον όµως, µε την 
ποσοτική προσέγγιση επιτρέπεται ο καθορισµός πιστωτικών ορίων 
προσαρµοσµένων σε τιµές οριακής µεταβλητότητας. 
 Επιπλέον, θεωρείται υψίστης σηµασία για τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα να 
γίνεται µία ορθολογική και υπεύθυνη διερεύνηση της διασποράς του κινδύνου 
στο χαρτοφυλάκιό τους. Όσο αυξάνεται το ποσό της δανειοδότησης σε έναν 
πιστούχο, τόσο υψηλότερη είναι και η έκθεση κινδύνου διότι έχουµε αύξηση της 
συγκέντρωσης σε ένα πιστούχο. Αντίθετα, η χορήγηση του ίδιου ποσού σ’ έναν 
άλλο πιστούχο της ίδιας κατηγορίας πιστωτικού κινδύνου, στον οποίο όµως η 
υφιστάµενη έκθεση είναι µικρότερη, αυτό δηµιουργεί και µικρότερο κίνδυνο. Οι 
δύο πιστούχοι, µπορεί µεµονωµένα να αντιπροσωπεύουν τον ίδιο κίνδυνο, ο 
δεύτερος όµως έχει µια σχετικά χαµηλή οριακή συνεισφορά στο συνολικό 
χαρτοφυλάκιο εξαιτίας της διαφοροποίησης.  
Συνεπώς, αντιλαµβανόµενοι τα χαρακτηριστικά ενός χαρτοφυλακίου και 
αναγνωρίζοντας ότι ο κίνδυνος πολλαπλασιάζεται, όταν µειώνεται η ποιότητα του 
δανεισµού, η µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου µπορεί να 
συµβάλλει σε µια ορθολογική κατανοµή του κεφαλαίου που χορηγείται. Σε αυτή την 
περίπτωση σε επίπεδο χαρτοφυλακίου το σχήµα 4.1 διαµορφώνεται µε την 
σηµαντική προσθήκη του υπολογισµού των συσχετίσεων για την εκτίµηση των 
κοινών πιθανοτήτων µεταβολής της πιστοληπτικής διαβάθµισης ως εξής: 
 
Σχήµα 4.3: Υπόδειγµα CreditMetrics σε επίπεδο Χαρτοφυλακίου 
ΠΗΓΗ: Gupton G.M.. Finger C.C.. Bhatia M..: CreditMetrics™ - Technical Document., 1997, Chart 3.1 
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4.3  Υποδείγµατα Πιστωτικού Κινδύνου Τύπου Merton  
 
Τα υποδείγµατα τύπου Merton βασίζονται στη µαθηµατική οικονοµική 
θεωρία τιµολόγησης των ∆ικαιωµάτων Προαίρεσης (options), όπως αυτή 
θεµελιώθηκε από τους Black & Scholes το 1973 και αναπτύχθηκε περαιτέρω από 
τον Merton το 1974 και αργότερα από πληθώρα ερευνητών. Ουσιαστικό κίνητρο 
αποτελεί τόσο η δοµική µορφή του υποδείγµατος και η χρήση τιµών της αγοράς ως 
εισροές, όσο και οι πολλά υποσχόµενες εµπειρικές ενδείξεις ισχυρής προβλεπτικής 
ικανότητας. Η πλέον δηµοφιλής εµπορικά εφαρµογή αυτής της µεθοδολογίας είναι 
το σύστηµα που αναπτύχθηκε από τη Moody’s KMV. 
Η θεµελιώδης µελέτη του Merton (1974) εισάγει για πρώτη φορά την 
ερµηνεία της µετοχής (Equity-Stock) µιας επιχείρησης ως ένα απλό δικαίωµα 
προαίρεσης (European call option) των µετόχων πάνω στα περιουσιακά στοιχεία της 
επιχείρησης (Assets), µε τιµή εξάσκησης (Exercise Price) και χρόνο λήξης (maturity 
date) ίσα µε την ονοµαστική αξία (Debt face value) και χρόνο ωρίµανσης των 
υποχρεώσεων της αντίστοιχα62.  
Προτείνονται, δηλαδή δύο κατηγορίες υποχρεώσεων τα ίδια κεφάλαια και το 
χρέος. Το χρέος θεωρείται ότι είναι τύπου οµολόγου µε µηδενικό κουπόνι και η 
πληρωµή του συνολικού ποσού θα καταβληθεί σε συγκεκριµένη ηµεροµηνία. Οι 
πιστωτές της εταιρείας απολαµβάνουν προτεραιότητα στην περιουσία της έναντι των 
µετόχων. Όταν η αξία της εταιρείας υπερβαίνει την αξία του χρέους κατά το χρόνο 
ωρίµανσης, οι µέτοχοι µπορούν να εξασκήσουν το δικαίωµα προαίρεσης και να 
ικανοποιήσουν τις απαιτήσεις των πιστωτών και η διαφορά αντανακλά την αξία των 
µετοχών. Στην αντίθετη περίπτωση όπου η αξία της εταιρείας είναι µικρότερη της 
αξίας του χρέους, οι µέτοχοι δεν θα ασκήσουν το δικαίωµα προαίρεσης, οπότε η 
επιχείρηση ουσιαστικά περνάει στους πιστωτές, ενώ οι µετοχές έχουν µηδαµινή ή 
µηδενική αξία. Το υπόδειγµα υποθέτει µία απλοϊκή κεφαλαιακή δοµή του τύπου: 
 
Assets = Debt + Equity 
 
Στον παραπάνω τύπο, η αξία των Assets, (V) της εταιρείας διακυµαίνεται σε 
συνεχή χρόνο ως dVt = (µ –λ) Vtdt + σVtdWt όπου W είναι µια standard Weiner 
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διαδικασία και µ, λ, σ είναι σταθερές παράµετροι του µέσου και της διακύµανσης της 
διαδικασίας. Η µεταβλητή V αποτελεί τη µοναδική πηγή κινδύνου στην κεφαλαιακή 
δοµή του συγκεκριµένου υποδείγµατος. Σε αυτά τα πλαίσια, η εταιρική αθέτηση 
συµβαίνει όταν η αξία των περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας υπολείπεται της 
αξίας των υποχρεώσεών της, και το υπόδειγµα Merton προβλέπει αύξηση της 
πιθανότητας αθέτησης καθώς οι δύο µεταβλητές συγκλίνουν. 
Βάσει των θεωρητικών υποθέσεων του υποδείγµατος, µπορούµε να 
αποδείξουµε ότι η πιθανότητα εταιρικής αθέτησης δίνεται από τη σχέση: 
 
 
 
Όπου Ν ( ) είναι σωρευτική συνάρτηση πιθανότητας της κανονικής 
κατανοµής, Τ, r, και V0, χρόνος ωρίµανσης. το χωρίς κίνδυνο επιτόκιο και η αρχική 
αξία των περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας αντίστοιχα. Το στοιχείο Default 
Point θα µπορούσε να είναι ίσο µε το χρέος της εταιρείας ή συνάρτηση αυτού 
ανάλογα µε τις εµπειρικές ιδιότητες των δεδοµένων. Προκειµένου να αποκτήσει 
λειτουργική αξία η παραπάνω εξίσωση, θα πρέπει να εκτιµηθούν οι τιµές των δύο µη 
παρατηρούµενων µεταβλητοί της σχέσης, V0 και σ. Αυτό µπορεί να πραγµατοποιηθεί 
µε ποικίλους τρόπους, όπως µε τη µέθοδο της Μέγιστης Πιθανοφάνειας (Maximum 
Likelihood) του Duan et al. (2003) ή λύνοντας ένα σύστηµα δύο ταυτόχρονων αλλά 
µη γραµµικών εξισώσεων. Ο πρώτος τρόπος αποδίδει πιθανόν εκτιµήσεις µε 
επιθυµητές ασυµπτωτικές ιδιότητες, αλλά απαιτεί σηµαντική επένδυση χρόνου, ενώ 
ο δεύτερος υπόκειται στους κινδύνους αριθµητικών µεθόδων επίλυσης, οι οποίες 
όµως είναι δυνατό να εφαρµοστούν εντός λίγων λεπτών σε µία υπολογιστική 
πλατφόρµα τύπου gauss ή matlab. To προς επίλυση µη γραµµικό σύστηµα 
αποτελείται από: 
 Την εξίσωση τιµολόγησης της µετοχής της εταιρείας Ε0 (European call 
option on the assets) και  
 Ένα µετασχηµατισµό της µέσω του Ito’s Lemma µε µορφή 
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όπου: 
 
 
Παρατηρούµε ότι η δεύτερη εξίσωση εξαρτάται και από τη διακύµανση σΕ 
της µετοχής, η οποία όµως µπορεί να εκτιµηθεί από ιστορικά δεδοµένα. 
 
4.3.1  Μειονεκτήµατα του Υποδείγµατος Merton & η Μετεξέλιξή του  
 
Παρά τη θεµελιωµένη ικανότητα πληροφόρησης, το υπόδειγµα Merton 
συγκεντρώνει αρκετές ατέλειες και γι’ αυτό υπόκειται σε εντατική κριτική. Πρώτα 
απ’ όλα υποθέτει µια απλή κεφαλαιακή δοµή, που συχνά δεν ανταποκρίνεται στην 
πραγµατικότητα, ενώ η ερµηνεία της µετοχής ως απλού call option συνεπάγεται ότι 
η τιµή της θα είναι αύξουσα συνάρτηση της διακύµανσης της. Κατά συνέπεια ένας 
διαχειριστής της εταιρείας µε στόχο τη µεγιστοποίηση της µετοχικής αξίας θα τείνει 
να επιλέγει χωρίς όριο τα πλέον επικίνδυνα επενδυτικά σχέδια, πράγµα το οποίο 
είναι ανορθολογικό. Επίσης το υπόδειγµα επιτρέπει την ύπαρξη χρεοκοπίας µόνο 
κατά την ωρίµανση και για το ποσό του χρέους, ενώ η εµπειρία διδάσκει ότι µπορεί 
να προκύψει πριν, κατά τη διάρκεια ή µετά την ωρίµανση του χρέους. Το υπόδειγµα 
επίσης υποθέτει ότι η αξία των assets ακολουθεί την κανονική κατανοµή, γεγονός 
που δεν υποστηρίζεται από εµπειρικές ενδείξεις, οι οποίες καταδεικνύουν την 
ύπαρξη τόσο ασυµµετρίας όσο και υπερβάλλουσας κύρτωσης. Τέλος θα πρέπει να 
τονίσουµε ότι το υπόδειγµα υποθέτει µια αποτελεσµατική αγορά κεφαλαίου. Τυχόν 
αναποτελεσµατικότητα της αγοράς στην τιµολόγηση των µετοχών, αντανακλάται 
άµεσα στις συναγόµενες πιθανότητες αθέτησης. 
Σε κάθε περίπτωση, παρά την πληθώρα ατελειών που δηµιουργούν 
µεροληψίες στις συναγόµενες εκτιµήσεις, υπάρχουν πολύ ενθαρρυντικές εµπειρικές 
ενδείξεις για την προβλεπτική ικανότητα του υποδείγµατος σε σχέση µε 
ανταγωνιστικές µεθόδους. Σε αυτή τη βάση η µέθοδος εξελίσσεται ώστε να αυξήσει 
την αποτελεσµατικότητα της. 
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Παρά την προβλεπτική του ικανότητα λοιπόν, το υπόδειγµα Merton (1974) 
έχει σηµαντικές ατέλειες, οι οποίες µπορούν να οδηγήσουν σε υπο- ή υπερ-
πρόβλεψη της πιθανότητας αθέτησης. Ένας τρόπος να επιτρέψουµε τη δυνατότητα 
“πρόωρης αθέτησης”, δηλαδή πριν την ωρίµανση του εταιρικού χρέους, καθώς 
επίσης και πεπερασµένες επιλογές κινδύνου, είναι να ερµηνεύσουµε τη µετοχή της 
εταιρείας σαν ένα Barrier Call Option. Συγκεκριµένα σαν ένα down-and-out Barrier 
Call Option. Σε αυτή την περίπτωση η εταιρεία χρεοκοπεί (και το δικαίωµα 
προαίρεσης έχει µηδενική αξία), εάν η αξία των υποκείµενων περιουσιακών 
στοιχείων υπολείπεται µιας τιµής κατωφλίου (barrier), η οποία διαφέρει από την 
αξία των υποχρεώσεων (τιµή εξάσκησης του δικαιώµατος). Στην περίπτωση που η 
τιµή κατωφλίου είναι µεγαλύτερη από την αξία των υποχρεώσεων, προκύπτει η 
πιθανότητα πρόωρης αθέτησης, όπου: 
 
PD = Pr (Asset Value<Barrier) 
 
Στην αντίθετη περίπτωση προκύπτει η πιθανότητα αθέτησης µετά την 
ωρίµανση των υποχρεώσεων της εταιρείας, όπου: 
 
PD = Pr (Asset Value<Barrier) + Pr (Asset Value<Debt) 
 
Η ευέλικτη αυτή διαδικασία θα µπορούσε επίσης να αντανακλά την ύπαρξη 
µιας ευέλικτης κεφαλαιακής δοµής µε callable liabilities. Η εµπειρική εφαρµογή του 
υποδείγµατος από τους Brockman & Turtle (2003) έδωσε ιδιαίτερα ικανοποιητικά 
αποτελέσµατα σε σχέση µε άλλες ανταγωνιστικές µεθόδους. Επίσης µια µετεξέλιξη 
του υποδείγµατος, Christodoulakis (2004), εισάγει περαιτέρω ευελιξία θεωρώντας 
την τιµή κατωφλίου ως µια επιπλέον µη παρατηρούµενη µεταβλητή του συστήµατος. 
Αν και αριθµητικά πιο περίπλοκο, αφού αυξάνει τον αριθµό των προς επίλυση 
εξισώσεων, το υπόδειγµα απέδωσε πολύ ικανοποιητικά εµπειρικά αποτελέσµατα.  
 
4.3.2  Μοντέλο KMV 
 
Η εταιρία KMV χρησιµοποίησε την προσέγγιση Merton ως θεωρητική βάση 
προκειµένου να αναπτύξει µια σειρά µοντέλων πιστωτικού κινδύνου, όπως το 
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Credit Monitor Model ή KMV model, το Portfolio Manager, KMV Financial 
Analyst, Moody’s RiskCalc v.1.0, το KMV Private Firm Model (PFM). Βασισµένο 
στα δύο τελευταία, το 2004, σχεδιάστηκε το τελευταίο µοντέλο της, το EDF 
RiskCalc ν.3.1.63 
Η KMV έχει αναπτύξει µια ευρεία βάση δεδοµένων για να υπολογίζει την 
κατανοµή της ζηµίας που σχετίζεται µε την αθέτηση και τη µεταβολή της 
πιστοληπτικής ικανότητας των εταιριών.  
Το υπόδειγµα KMV στηρίζει την λογική του στην θεωρία τιµολόγησης των 
δικαιωµάτων προαίρεσης (options pricing theory). Από την δεκαετία του ‘70 (το 
1974 πιο συγκεκριµένα σε άρθρο του Merton) η ιδέα της εφαρµογής της 
συγκεκριµένης θεωρίας στην πιστωτική αξιολόγηση είχε αναφερθεί στη σχετική 
βιβλιογραφία Έτσι, στο πλαίσιο αυτό η χρηµατοοικονοµική εταιρεία KMV 
δηµιούργησε και πρότεινε (1995) ένα υπόδειγµα πρόβλεψης της πιθανότητας 
αθέτησης το οποίο εφαρµόζεται για να προβλέπει πιθανότητες αθέτησης για όλες τις 
µεγάλες εταιρίες και τράπεζες που είναι εισηγµένες σε οργανωµένες 
χρηµατιστηριακές αγορές.  
Για την εφαρµογή του υποδείγµατος αυτού απαιτούνται τρία βήµατα64: 
 Στο πρώτο βήµα, µέσω της χρηµατιστηριακής αξίας της εταιρείας (market 
capitalization), της µεταβλητότητάς της και της λογιστικής αξίας των 
υποχρεώσεών της, εκτιµάται η αγοραία αξία του Ενεργητικού της εταιρείας και η 
µεταβλητότητά του. Εντοπίζεται το σηµείο αθέτησης (Default point ή D) της 
εταιρίας, το οποίο χρησιµοποιεί σε συνάρτηση µε την αξία του µετοχικού της 
κεφαλαίου και τη µεταβλητότητα της αποδοτικότητας του ενεργητικού. Με τον 
τρόπο αυτό υπολογίζει την αξία της εταιρίας V, και τη µεταβλητότητα της.  
 Στο δεύτερο βήµα, υπολογίζεται το σηµείο αθέτησης της εταιρείας βάσει των 
υποχρεώσεών της. Επίσης, καθορίζεται µια αναµενόµενη αξία της εταιρείας 
βάσει της τρέχουσας αξίας. Με χρήση αυτών των τιµών (εκτιµώµενης και 
τρέχουσας αξίας) και την µεταβλητότητα της αξίας, υπολογίζεται ένα µέτρο το 
οποίο µετράει αριθµό τυπικών αποκλίσεων από την αναµενόµενη αξία της 
εταιρείας στο σηµείο αθέτησης, που θα επιφέρουν πτώση της αξίας της κάτω από 
το σηµείο αθέτησης D, η λεγόµενη απόσταση από την αθέτηση (distance to 
default, DD). 
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 Τέλος, στο τρίτο βήµα, χρησιµοποιώντας τη βάση δεδοµένων της KMV 
υπολογίζεται η πιθανότητα αθέτησης, ενώ λαµβάνει και χώρα µια καταγραφή 
ανάµεσα στην απόσταση από την αθέτηση και στην πιθανότητα αθέτησης 
βασισµένη σε ιστορικά στοιχεία. Ο αριθµός αυτός αποτελεί την αναµενόµενη 
συχνότητα αθέτησης (Expected Default Frequency, EDF).  
Το µοντέλο βασίζεται στην EDF για κάθε δανειζόµενο έναντι του µέσου 
όρου ιστορικών στοιχείων που προκύπτει από τις πιστωτικές διαβαθµίσεις για κάθε 
κατηγορία πιστωτικού κινδύνου. Η προβλεπτική ικανότητα του µοντέλου έγκειται  
στην ενσωµάτωση τιµών µετοχών και τιµών αγοράς65. 
Ας δούµε όµως από την αρχή πως εφαρµόζει το µοντέλο αυτό. Καταρχάς θα 
δούµε αναλυτικά που βασίζεται η θεωρία αυτή. Έστω ότι έχουµε µια εταιρεία ο 
ισολογισµός της οποίας διαµορφώνεται όπως στο παρακάτω σχήµα 4.4. 
 
 
Σχήµα 4.4: Σχηµατική απεικόνιση του ισολογισµού µιας εταιρίας 
 
Στο παραπάνω σχήµα, ας υποθέσουµε ότι η αξία του Ενεργητικού της 
εταιρείας είναι 100€ επενδυµένα σε µετοχές, και η αξία του Παθητικού είναι και 
αυτή 100€ και διαµορφώνεται σε 20€ ιδία κεφάλαια και 80€ υποχρεώσεις (π.χ. 
δάνεια ή έκδοση οµολογιών). ∆ηλαδή έχουµε µία εταιρεία στην οποία οι µέτοχοι 
βάλανε 20€ (ιδία κεφάλαια) και δανείστηκε άλλα 80€ από τη τράπεζα 
(υποχρέωσες). Τα χρήµατα αυτά το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της εταιρείας τα 
επένδυσε στην Κεφαλαιαγορά µε την αγορά µετοχών εισηγµένων στο 
Χρηµατιστήριο. 
Το υπόδειγµα KMV θεωρεί ότι η αξία της µετοχής της παραπάνω εταιρείας 
(για τους µετόχους) αποτελεί ουσιαστικά ένα δικαίωµα προαίρεσης µε θέση αγοράς 
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(long call), όπου η αξία των υποχρεώσεων είναι τιµή άσκησης (strike price) του 
δικαιώµατος. Στο επόµενο σχήµα φαίνεται ακριβώς το σχήµα του option µέσω του 
διαγράµµατος εσωτερικής αξίας του option. 
 
 
Σχήµα 4.5: Σχηµατική απεικόνιση του option της εταιρίας 
  
 Ο κάθετος άξονας εκφράζει την αξία της µετοχής της εταιρείας στο 
Χρηµατιστήριο, ενώ ο οριζόντιος άξονας εκφράζει την αγοραία αξία του 
Ενεργητικού (το µέρος δηλαδή από όπου θα αποπληρωθούν οι υποχρεώσεις τις 
εταιρείας π.χ. τη µέρα της λήξης του δανείου ή της οµολογίας). 
 Στο παράδειγµα που µόλις αναφέραµε τα πράγµατα είναι απλά, αφού µόλις 
λήξει η οµολογία ή το δάνειο (δηλαδή τη µέρα της λήξης του option) και θα κληθεί η 
εταιρεία να αποπληρώσει το ονοµαστικό κεφάλαιο, αν η αγοραία αξία του 
Ενεργητικού (η οποία υπολογίζεται από την χρηµατιστηριακή αξία του 
χαρτοφυλακίου των µετοχών στις οποίες έχει επενδύσει η εταιρεία) είναι µεγαλύτερη 
από το ύψος των υποχρεώσεων, τότε η µετοχή µας έχει θετική αξία, αφού τα 
στοιχεία του Ενεργητικού επαρκούν και περισσεύουν για την κάλυψη των 
υποχρεώσεων της εταιρείας. ∆ιαφορετικά αν η αγοραία αξία του Ενεργητικού (η 
οποία υπολογίζεται από την χρηµατιστηριακή αξία του χαρτοφυλακίου των µετοχών 
σας οποίες έχει επενδύσει η εταιρεία) είναι µικρότερη από το ύψος των 
υποχρεώσεων, τότε η µετοχή µας έχει µηδενική αξία ή η αξία της τείνει στο µηδέν, 
αφού τα στοιχεία του Ενεργητικού δεν επαρκούν για την κάλυψη των υποχρεώσεων 
της εταιρείας και η εταιρεία οδεύει προς την πτώχευση.  
 Για παράδειγµα, αν µετά από n χρόνια που γίνονται ληξιπρόθεσµες οι 
υποχρεώσεις της εταιρείας, η αξία του χαρτοφυλακίου των µετοχών της που 
απαρτίζουν το Ενεργητικό της είναι 60€ τότε η αξία της εταιρείας είναι 0€ (µηδέν), 
αφού τα στοιχεία του Ενεργητικού δεν επαρκούν για την κάλυψη των υποχρεώσεων 
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της εταιρείας που είναι 80€. Αντιθέτως, αν µετά από n χρόνια που γίνονται 
ληξιπρόθεσµες οι υποχρεώσεις της εταιρείας, η αξία του χαρτοφυλακίου των 
µετοχών της που απαρτίζουν το Ενεργητικό της είναι 120€ τότε η αξία της εταιρείας 
είναι 40€, αφού τα στοιχεία του Ενεργητικού επαρκούν και περισσεύουν για την 
κάλυψη των υποχρεώσεων της εταιρείας που είναι 80€. Συνεπώς, την ηµέρα της 
λήξης θα λέγαµε ότι η εταιρία έχει αξία ίση µε το: 
 
Vequity = Max (Vassets – St, 0) 
 
Όταν όµως η εταιρεία δεν επενδύει τα κεφάλαια της µόνο σε µετοχές, αλλά 
σε ένα εύρος κτιρίων, µηχανηµάτων, ευρεσιτεχνιών, συµµετοχών, µετοχών, 
χρεογράφων κλπ., τότε τα πράγµατα δυσκολεύουν, καθώς πλέον είναι εξαιρετικά 
δύσκολο (αν όχι αδύνατο) να υπολογισθεί και να αποτιµηθεί η αγοραία αξία του 
Ενεργητικού µε τους συµβατικούς τρόπους υπολογισµού. Στο σηµείο αυτό έρχεται 
το υπόδειγµα KMV και χρησιµοποιεί τη θεωρία του Merton (1974) για να κάνει 
εφικτό τον υπολογισµό αυτό. 
Ουσιαστικά δηλαδή αυτό που κάνει το υπόδειγµα είναι να υπολογίσει την 
αγοραία αξία µέσω της χρηµατιστηριακής τιµής της µετοχής της εταιρείας. ∆ηλαδή 
παίρνει ως δεδοµένη την χρηµατιστηριακή τιµή και κάνοντας «αντίστροφους 
υπολογισµούς» υπολογίζει την αγοραία αξία του Ενεργητικού. Ο τύπος που 
χρησιµοποιεί η KMV στο µοντέλο αυτό είναι ο εξής: 
 
E = VN(d1)-De-τN(d2) 
 
Όπου: Ε = η αξία αγοράς της µετοχής, 
           D = η λογιστική αξία του παθητικού, 
           V = η τιµή αγοράς του ενεργητικού, 
           τ = ο χρονικός ορίζοντας 
           r = το επιτόκιο του στοιχείου χωρίς κίνδυνο 
           σα = η ποσοστιαία τυπική απόκλιση της αξίας του ενεργητικού 
           Ν = η αθροιστική συνάρτηση της κανονικής κατανοµής, η αξία του οποίου 
υπολογίζεται για d1= ln(V/D)+(r+ 0,5 σ2α) τ και d2 = d1 - σα√τ 
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Στην εξίσωση Ε= VN(d1)-De-τ Ν(d2), υπάρχουν δύο άγνωστοι: η αξία 
αγοράς του ενεργητικού (V) και η µεταβλητότητα της αξίας του Ενεργητικού (σα). 
Ωστόσο, από την σχέση αυτή µπορούµε να πάρουµε µία δεύτερη, εάν πάρουµε τις 
παραγώγους των δύο πλευρών οπότε και καταλήγουµε στη σχέση: 
 
σε = [Ν(d1) V σα] / Ε 
 
Έχοντας δύο εξισώσεις µε δύο αγνώστους, την αξία αγοράς του ενεργητικού 
(V) και την µεταβλητότητα της αξίας του ενεργητικού (σα), στη συνέχεια 
καθορίζονται η αναµενόµενη αξία του ενεργητικού και το σηµείο αφερεγγυότητας. 
Η KMV στο µοντέλο αυτό υπολογίζει τον συστηµατικό κίνδυνο του ενεργητικού 
µίας επιχείρησης και στην συνέχεια ορίζει, βασιζόµενη σε ιστορικά στοιχεία, την 
αναµενόµενη απόδοση που αντιστοιχεί στον κίνδυνο αυτό. Επιπλέον, το σηµείο 
αφερεγγυότητας σύµφωνα µε µετρήσεις της KMV, συνήθως ισούται µε το άθροισµα 
της ονοµαστικής αξίας όλων των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων (<1 έτος) της 
επιχείρησης και του 50% της ονοµαστικής αξίας όλων των µακροπρόθεσµων 
υποχρεώσεων της επιχείρησης. 
Έχοντας την µελλοντική αξία του ενεργητικού της επιχείρησης και το σηµείο 
αφερεγγυότητας, ορίζεται το ποσοστό µείωσης της αξίας του ενεργητικού που θα 
φέρει την επιχείρηση στην αφερεγγυότητα. Η απόσταση της επιχείρησης από την 
αθέτηση µπορεί να υπολογιστεί σύµφωνα µε τον ακόλουθο τύπο: 
 
Αναµενόµενη αξία ενεργητικού - Σηµείο αφερεγγυότητας 
Αναµενόµενη αξία ενεργητικού - Μεταβλητότητα ενεργητικού 
 
4.4  Μοντέλο CreditRisk+66 
 
Το µοντέλο CreditRisk+ είναι ένα στατιστικό µοντέλο πιστωτικού κινδύνου 
που σχεδιάστηκε από την Credit Suisse Financial Products το 1997. Βασίζεται στην 
πιθανότητα αθέτησης του πιστούχου χωρίς να υπεισέρχεται στα αίτια που την 
προκαλούν. Η προσέγγιση είναι παρόµοια µε αυτή που ακολουθείται στη διαχείριση 
του κινδύνου αγοράς, και είναι πολύ εύχρηστη αφού υπολογίζει την κατανοµή 
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ζηµίας του χαρτοφυλακίου µε τη βοήθεια συγκεκριµένης αναδροµικής σχέσης µε 
ελάχιστες απαιτήσεις σε δεδοµένα. Χρησιµοποιούνται ιστορικά στοιχεία αθέτησης 
σε χρηµατοδοτήσεις που ανήκουν στην ίδια κατηγορία και στη συνέχεια 
κατασκευάζονται πίνακες που δείχνουν την πιθανότητα αθέτησης του δανείου 
ανάλογα µε την κατηγορία ταξινόµησης του και τα έτη από την χορήγηση του. Έτσι, 
για κάθε δάνειο µπορούµε να υπολογίζουµε τις πιθανότητες αθέτησης για κάθε έτος 
µεµονωµένα ή σωρευτικά. Στόχος του είναι η µέτρηση της αναµενόµενης ζηµίας και 
όχι η αναµενόµενη τιµή και οι µη αναµενόµενες µεταβολές της τιµής ενός δανείου ή 
χαρτοφυλακίου67.  
Το CreditRisk+ δανείζεται τεχνικές που χρησιµοποιούνται ευρύτερα στο 
χώρο των ασφαλειών. Σύµφωνα µε τα µοντέλα αυτά, σε ένα χαρτοφυλάκιο 
ασφαλειών σπιτιών έναντι του κινδύνου της πυρκαγιάς υπάρχει µία µικρή 
πιθανότητα να καεί το κάθε ένα σπίτι και επιπλέον η πιθανότητα αυτή είναι ένα 
ανεξάρτητο γεγονός από οποιουδήποτε άλλου σπιτιού. Αντίστοιχα, και το µοντέλο 
Credit Risk Plus υποθέτει ότι κάθε δάνειο έχει µικρή πιθανότητα αθέτησης, η οποία 
µπορεί να αντιµετωπιστεί ανάµεσα σε έναν µεγάλο αριθµό δανείων και η οποία είναι 
φυσικά ανεξάρτητη από την πιθανότητα αθέτησης των υπόλοιπων δανείων. Άλλο 
ένα στοιχείο που έχει δανειστεί από τα µοντέλα ασφάλισης περιουσίας είναι ότι ως 
στοιχείο αβεβαιότητας, θεωρεί και το µέγεθος της ζηµίας. Όπως τα χαρτοφυλάκια 
ασφαλιστικών κινδύνων, όπου εάν επέλθει η ζηµία αυτή µπορεί να είναι από πολύ 
µικρή έως πολύ µεγάλη (π.χ. σε µία πυρκαγιά ένα σπίτι µπορεί να υποστεί µικρές 
ζηµίες µέχρι ολοκληρωτική καταστροφή), αντίστοιχα είναι και τα µεγέθη των 
ζηµιών στο δανεισµό. Στο µοντέλο αυτό υπάρχουν δύο πηγές αβεβαιότητας: η 
συχνότητα αθέτησης και το ύψος των ζηµιών. 
Όσον αφορά το µέγεθος της ζηµίας, το CreditRisk+ οµαδοποιεί τα δάνεια σε 
ζώνες έκθεσης (exposure bands) βάσει ποσού οφειλής και της αναµενόµενης ζηµίας, 
αφού ο υπολογισµός για κάθε δάνειο µεµονωµένα δεν είναι εφικτός. Το επίπεδο 
έκθεσης για κάθε ζώνη αποτυπώνεται µε έναν αριθµό. Όσο στενότερες είναι οι 
ζώνες, τόσο µικρότερος είναι ο βαθµός ανακρίβειας του µοντέλου εξαιτίας της 
οµαδοποίησης. 
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Ως προς τα αίτια της αθέτησης δεν γίνεται καµία υπόθεση, απλά θεωρείται 
ότι για κάθε δάνειο υπάρχει µια µικρή πιθανότητα αθέτησης, η οποία είναι 
ανεξάρτητη από την αθέτηση των άλλων δανείων. Οι πιθανότητες αθετήσεων για 
όλα τα δάνεια µέσα σε µία ζώνη θεωρείται ότι ακολουθούν την κατανοµή Poisson. 
Οι δύο πηγές αβεβαιότητας δηµιουργούν σε κάθε ζώνη µια κατανοµή ζηµιών 
και η άθροιση των ζηµιών της κάθε ζώνης δηµιουργεί την κατανοµή ζηµιών για το 
συνολικό χαρτοφυλάκιο. 
Προκειµένου να αναπτυχθεί ένα υπόδειγµα αυτού του είδους, αναγκαία είναι 
η συλλογή  των ακόλουθων δεδοµένων:  
 Έκθεση στον κίνδυνο: To CreditRisk+ µπορεί να χρησιµοποιηθεί για όλων 
των τύπων τους πιστωτικούς τίτλους όπως δάνεια, οµόλογα, ενέγγυες πιστώσεις 
και χρηµατοοικονοµικά παράγωγα. Για ορισµένους από αυτούς τους τίτλους θα 
πρέπει να καθοριστεί το µέγεθος της έκθεσης, όπως λόγου χάρη για τις ενέγγυες 
πιστώσεις, οι οποίες θεωρείται ότι θα χρησιµοποιηθούν στο ακέραιο πριν η 
επιχείρηση αθετήσει τις υποχρεώσεις της. Επίσης είναι δυνατόν να εισαχθούν 
µεταβολές του οφειλόµενου ποσού στη διάρκεια του χρόνου, όταν ο χρονικός 
ορίζοντας είναι µακροχρόνιος. 
 Πιθανότητα αθέτησης: Η πιθανότητα αθέτησης υπολογίζεται χωριστά για 
κάθε πιστούχο για το περιθώριο επιτοκίων των τίτλων του που 
διαπραγµατεύονται στην αγορά, είτε για την κατηγορία της πιστοληπτικής 
ικανότητας στην οποία ανήκει. 
 Μεταβλητότητες πιθανοτήτων αθέτησης πιστούχων:  Οι µεταβλητότητες 
(τυπικές αποκλίσεις) υπολογίζονται από τη διαφορά των µέσων δηµοσιευµένων 
εκτιµήσεων των πιθανοτήτων αθέτησης από τους πραγµατικούς. Οι 
µεταβλητότητες µπορεί να είναι σηµαντικές, σε σχέση µε τους ίδιους τους 
ρυθµούς, εξαιτίας των µεγάλων διακυµάνσεων που παρατηρούνται στη διάρκεια 
των οικονοµικών κύκλων.  
 Ποσοστά ανάκτησης: Τα δεδοµένα προέρχονται από δηµοσιευµένα στοιχεία 
στα οποία γίνεται έλεγχος ακραίων καταστάσεων προκειµένου να 
χρησιµοποιηθούν στον υπολογισµό της κατανοµής της ζηµίας. 
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Κεφάλαιο 5ο – Πιστωτικός Κίνδυνος: Εννοιολογική ∆ιερεύνηση & Μέτρηση στο 
Πλαίσιο της Ελληνικής Πραγµατικότητας 
 
5.1  Εισαγωγικές Παρατηρήσεις & ο Σκοπός του Κεφαλαίου 
 
Ο προσδιορισµός των ορίων του Πιστωτικού Κινδύνου (Π.Κ.) αποτελεί έναν 
από τους καθοριστικότερους παράγοντες για την διαχείριση του χαρτοφυλακίου 
κάθε τράπεζας και υποχρέωσή της στα πλαίσια της Π∆/ΤΕ 2438/98. Η εκτίµηση του 
Π.Κ. του συνολικού χαρτοφυλακίου πιστοδοτήσεων της Τράπεζας, προϋποθέτει την 
εκτίµηση τόσο του Π.Κ. κάθε χορήγησης όσο και του συνολικού Π.Κ. του κάθε 
πελάτη. Ο αναλαµβανόµενος πιστωτικός κίνδυνος για κάθε πελάτη υπολογίζεται 
κατά την αξιολόγηση-έγκριση οποιουδήποτε αιτήµατος που αφορά νέα χορήγηση, 
ανανέωση προηγούµενης ή ακόµα και τροποποίηση όρων αυτής (που επηρεάζουν 
τον πιστωτικό κίνδυνο).  
Στο παρόν κεφάλαιο λοιπόν, θα επιχειρήσουµε να εξετάσουµε τους τρόπους 
και τις µεθόδους µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου που ενέχει µία µελλοντική 
χορήγηση δανείου στο πλαίσιο της Ελληνικής πραγµατικότητας παρουσιάζοντας µία 
περιπτωσιακή µελέτη (case study). Πιο συγκεκριµένα, θα αναλύσουµε το πλαίσιο 
∆ιαχείρισης Πιστωτικού Κινδύνου δύο Ελληνικών Τραπεζών και συγκεκριµένα της 
Α.Τ.Ε. και της Eurobank, ούτως ώστε να επιτευχθεί σύγκριση και σχολιασµός στο 
έκτο και τελευταίο κεφάλαιο της παρούσας εργασίας. 
 
5.2  Πλαίσιο ∆ιαχείρισης Κινδύνων της ΑΤΕbank Α.Ε. 
 
Η ΑΤΕbank και ο Όµιλός της έχουν πλήρως εναρµονισθεί µε το πλαίσιο 
διαχείριση κινδύνων και τις κεφαλαιακές απαιτήσεις της Βασιλείας Ι και ΙΙ, στο 
οποίο η διαχείριση των κινδύνων αποτελεί µία από τις τρεις αλληλοεξαρτώµενες 
λειτουργίες του συστήµατος εσωτερικού ελέγχου των τραπεζών όπως αυτό 
καθορίσθηκε µε τη Π∆/ΤΕ 2577/2006. 
Η ανάληψη κινδύνων αποτελεί αναπόσπαστο µέρος της επιχειρησιακής 
λειτουργίας της Τράπεζας, ενώ η αποτελεσµατική διαχείρισή τους διασφαλίζει την 
οµαλή λειτουργία της και εξασφαλίζει υψηλές αποδόσεις στους µετόχους και 
ικανοποιητικούς ρυθµούς ανάπτυξης. Η ATEbank δίνει ιδιαίτερη σηµασία στην 
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ανάπτυξη ενός σύγχρονου και αποτελεσµατικού πλαισίου διαχείρισης κινδύνων, 
διότι πιστεύει ότι, η ύπαρξη ενός τέτοιου πλαισίου διαµορφώνει συνθήκες ασφαλούς 
ανάπτυξης των δραστηριοτήτων της, περιορίζει σηµαντικά τις ακραίες διακυµάνσεις 
στην κερδοφορία και συµβάλλει στην ορθολογικότερη κατανοµή των κεφαλαίων 
της. 
Η διαδικασία παρακολούθησης των κινδύνων περιλαµβάνει πέντε 
σηµαντικές ενότητες: 
 Την αναγνώριση του κίνδυνου, ιδιαίτερα σε νέες επιχειρηµατικές 
δραστηριότητες και σε σύνθετες ή ασυνήθεις συναλλαγές. 
 Τη µέτρηση του κινδύνου, µε τη χρήση µεθοδολογιών και υποδειγµάτων, που 
έχουν αξιολογηθεί και εγκριθεί. 
 Την εφαρµογή πολιτικής κίνδυνων, που διευκολύνει την ανάπτυξη των 
εργασιών και είναι εναρµονισµένη µε τη διεθνή πρακτική και τους εποπτικούς 
κανόνες. 
 Τη σύνταξη περιεκτικών αναφορών, προς όλα τα επίπεδα διοίκησης, µε 
έµφαση στην έκθεση κινδύνου, την τήρηση της εγκριθείσας πολιτικής και των 
καθορισθέντων ορίων ανάληψης κινδύνων. 
 Την καθιέρωση εσωτερικών ελέγχων, σχετικά µε τις διαδικασίες, την 
πολιτική, τα όρια και τις υποχρεώσεις έναντι των εποπτικών αρχών. 
Το ∆.Σ. της Τράπεζας έχει την ευθύνη της επιλογής και έγκρισης κατάλληλης 
πολιτικής, τόσο για τη διαχείριση κινδύνων µε καθορισµό των εκάστοτε αποδεκτών 
ορίων ανάληψης τους, όσο και για την κανονιστική συµµόρφωση. Το ∆.Σ 
υποβοηθείται στο έργο του αυτό από την Επιτροπή ∆ιαχείρισης Κινδύνων (Ε∆Κ), 
που έχει συγκροτηθεί σε επίπεδο ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 
Η Ε∆Κ διαµορφώνει τη στρατηγική ανάληψης των κινδύνων, καθορίζει τις 
αρχές που διέπουν τη διαχείριση κινδύνων ως προς την αναγνώριση, πρόβλεψη, 
µέτρηση, παρακολούθηση, έλεγχο και αντιµετώπιση τους, επιβλέπει τη συνεπή 
υλοποίηση της εγκεκριµένης πολιτικής και παρακολουθεί τη συµµόρφωση της 
Τράπεζας µε τις απαιτήσεις των εποπτικών αρχών. Επιπλέον, το πλαίσιο διαχείρισης 
κινδύνων, που έχει υιοθετήσει η ∆ιεύθυνση ∆ιαχείρισης Κινδύνων της ATEbank 
έχει σχεδιαστεί έτσι ώστε να διασφαλίζει ότι, οι κίνδυνοι, που εµπεριέχονται στις 
δραστηριότητες της Τράπεζας, διαχειρίζονται κατά τρόπο συνεπή µε τους στόχους, 
το επίπεδο ανοχής κινδύνου, τα κριτήρια και τους κανόνες ελέγχου. 
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Υπεύθυνη για τον καθορισµό του επιπέδου κινδύνου, που µπορεί να 
αναλάβει η Τράπεζα, αλλά και για τη διαµόρφωση της πολιτικής διαχείρισης των 
κινδύνων είναι η Επιτροπή ∆ιαχείρισης Ενεργητικού-Παθητικού (ALCO), που δίνει 
και τις γενικές κατευθύνσεις, για τη διαχείριση του κίνδυνου επιτοκίου, του 
κινδύνου ρευστότητας, του πιστωτικού κινδύνου και του κινδύνου αγοράς. Η ALCO 
ελέγχει και κατευθύνει την πολιτική διαχείρισης των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων 
που αναλαµβάνει η Τράπεζα στις δραστηριότητες της στο εσωτερικό και εξωτερικό 
και στο πλαίσιο αυτό καθορίζει τα αποδεκτά όρια των κινδύνων και τους 
µηχανισµούς ελέγχου. 
Τέλος, η Επιτροπή αυτή διαµορφώνει την πολιτική της Τράπεζας σε θέµατα 
διάρθρωσης και διαχείρισης των στοιχείων του Ισολογισµού, καθορίζει τους 
στόχους κάθε οικονοµικού έτους και ελέγχει την επίτευξη των στόχων και το επί-
πεδο των αναλαµβανόµενων κινδύνων, µέσω συγκεκριµένων χρηµατοοικονοµικών 
δεικτών, όπως είναι οι δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας, ρευστότητας, πιστωτικού 
κίνδυνου κ.ά.  
 
5.2.1  ∆ιαχείριση Πιστωτικού Κινδύνου 
 
Ο πιστωτικός κίνδυνος, ο οποίος αποτελεί το βασικότερο κίνδυνο, που 
αντιµετωπίζει η Τράπεζα, συνδέεται µε την ενδεχόµενη αδυναµία του 
αντισυµβαλλόµενου να εκπληρώσει τις συµβατικές του υποχρεώσεις και προκύπτει 
από τα χρηµατοδοτικά ανοίγµατα κάθε µορφής, ενώ περιλαµβάνει και τον κίνδυνο 
διακανονισµού. Παράλληλα µε την αύξηση των δανείων η Τράπεζα επιδιώκει, µέσα 
από τη συνεχή αναβάθµιση της ποιότητας των πιστοδοτήσεων, την ελαχιστοποίηση 
του αναλαµβανόµενου κινδύνου και τη  µείωση των µη εξυπηρετούµενων δανείων, 
και για το λόγο αυτό τα κριτήρια έγκρισης των χρηµατοδοτήσεων είναι αυστηρά. 
H ΑΤΕbank για την αντιµετώπιση και παρακολούθηση του Πιστωτικού 
Κινδύνου έχει δηµιουργήσει την ∆ιεύθυνση ∆ιαχείρισης Κινδύνων µε βασική 
αποστολή την διαµόρφωση και εισήγηση της πολιτικής και των διαδικασιών σχετικά 
µε την ανεξάρτητη αναγνώριση, µέτρηση και παρακολούθηση των κινδύνων που 
συνεπάγονται οι επιχειρηµατικές δραστηριότητες και ο τρόπος λειτουργίας της 
Τράπεζας και του Οµίλου. Η ∆ιεύθυνση ∆ιαχείρισης Κινδύνων διαρθρώνεται σε 
τρεις Υποδιευθύνσεις: 
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α) Υποδιεύθυνση Κεφαλαιακής Ανάλυσης  
β) Υποδιεύθυνση Πιστωτικού Κινδύνου 
γ) Υποδιεύθυνση Κινδύνων Αγοράς & Λειτουργικού Κινδύνου. 
Η ATEbank έχει υιοθετήσει µία σαφώς προκαθορισµένη διαδικασία 
αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας των αντισυµβαλλοµένων και έγκρισης 
των χορηγούµενων πιστώσεων. Η έγκριση δανείων από τις πιστοδοτικές Μονάδες 
της Τράπεζας (Κατ/τα, Κεντρικές ∆/νσεις, Γενικό Συµβούλιο Χορηγήσεων) γίνεται 
µέσα στο πλαίσιο ενός προκαθορισµένου µέσο-σταθµικού µηνιαίου ορίου 
εκτιµώµενου πιστωτικού κινδύνου. Με βάση τα συστήµατα αξιολόγησης της 
πιστοληπτικής ικανότητας, που λαµβάνουν υπόψη, τόσο τα χαρακτηριστικά του 
πιστούχου, όσο και τις εξασφαλίσεις και την αξιοποίηση δεδοµένων ιστορικότητας, 
η Τράπεζα είναι σε θέση να εκτιµά τον πιστωτικό κίνδυνο των χαρτοφυλακίων 
δανείων και να υπολογίζει την πιθανή ζηµιά. 
Από τον Ιανουάριο του 2005 το σύστηµα διαβάθµισης των πιστούχων 
εξελίχθηκε από 6-βάθµιο σε 11-βάθµιο µε στόχο τη βελτίωση της ποιότητας του 
χαρτοφυλακίου δανείων. Παράλληλα, η χρήση του εσωτερικού 11-βάθµιου 
συστήµατος διαβάθµισης εντάχθηκε στο πλαίσιο πολιτικής πιστοδοτήσεων, 
διαδικασιών και παρακολούθησης της συµπεριφοράς των αντισυµβαλλοµένων. 
Για την αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας των πιστούχων και τη 
διαβάθµιση τους στο 11-βάθµιο σύστηµα χρησιµοποιούνται 4 µέθοδοι ανάλογα µε 
την κατηγορία στην οποία εντάσσονται (Ιδιώτες, Αγρότες, Μικροµεσαία 
Επιχείρηση, Μεγάλη Επιχείρηση). Ανάλογα µε τη µέθοδο που χρησιµοποιείται 
συνδέεται η διαβάθµιση του πελάτη µε την πιθανότητα αθέτησης των υποχρεώσεων 
του και υπολογίζεται η εκτιµώµενη ζηµία κατά την χορήγηση του δανείου. Από τον 
Ιανουάριο 2006 το σύστηµα ενσωµατώθηκε στο µηχανογραφικό σύστηµα Profits µε 
σκοπό να επιτευχθεί µεγαλύτερη ασφάλεια και ακρίβεια στην καταχώρηση των 
δεδοµένων και στην χρήση του συστήµατος. 
Τα στοιχεία που είναι απαραίτητα για την αξιολόγηση των πιστούχων 
καταχωρούνται από τους αξιολογητές και τηρούνται, µαζί µε τα αποτελέσµατα των 
αξιολογήσεων, στη βάση δεδοµένων. Με αυτό τον τρόπο, γίνεται εφικτή η 
συστηµατική ποσοτική και ποιοτική ανάλυση του επιχειρηµατικού χαρτοφυλακίου 
της Τράπεζας, εντοπίζονται και αναλύονται οι αιτίες αξιόλογων µετακινήσεων στις 
κατηγορίες ταξινόµησης και εξάγονται πληροφορίες χρήσιµες για τη χάραξη της 
πιστοδοτικής πολιτικής. 
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Το σύστηµα εσωτερικών διαβαθµίσεων χρησιµοποιείται επίσης για τον 
υπολογισµό των προβλέψεων. Η Τράπεζα εφαρµόζει πολιτική προβλέψεων, που 
στοχεύει στο σχηµατισµό ικανού ύψους προβλέψεων, που θα υπερκαλύπτουν τις 
τυχόν ζηµίες από επισφαλείς απαιτήσεις. Οι προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις 
υπερβαίνουν συνολικά τις ελάχιστα απαιτούµενες για εποπτικούς σκοπούς, όπως 
αυτές προσδιορίζονται µε βάση την Π∆/ΓΕ 2442/99. Πέραν των ανωτέρω, η 
Τράπεζα, όποτε το κρίνει σκόπιµο, σχηµατίζει και γενικές προβλέψεις, για κινδύνους 
που δεν προσδιορίζονται επακριβώς. 
 
5.2.2  Εκτίµηση Πιστωτικού Κινδύνου 
 
Κατά την αξιολόγηση του αιτήµατος χορήγησης, ο υπολογισµός του 
Πιστωτικού Κινδύνου απαιτεί ως δεδοµένα: 
 Το αιτούµενο ποσό χορήγησης (Π) 
 Το Συντελεστή Επικινδυνότητας Αντισυµβαλλοµένου (ΣΕΑ) ο οποίος 
υπολογίζεται µε την αξιολόγηση του κάθε πελάτη 
 Το Συντελεστή Επικινδυνότητας Προϊόντων (ΣΕΠ) που υπολογίζεται σε 
κεντρικό επίπεδο.  
Ο µαθηµατικός τύπος υπολογισµού του ΣΕΠ έχει την εξής µορφή:  
 
ΣΕΠ = 1 + ΙΣΠ 
 
Όπου ΙΣΠ είναι ο Ιστορικός Συντελεστής Προϊόντος που υπολογίζεται σε 
κεντρικό επίπεδο. 
 Το Συντελεστή Επικινδυνότητας των Καλυµµάτων (ΣΕΚ) 
Για κάθε χορήγηση που υπάρχουν ή παρέχονται διασφαλίσεις, υπολογίζεται 
και ο Συντελεστής Επικινδυνότητας Καλυµµάτων (ΣΕΚ) µε βάση τον παρακάτω 
τύπο:  
ΣΕΚ = 1 – [ΕΑΚ * (1-ΣΜΑ) / Π]  
 
Όπου: ΕΑΚ = H εκτιµώµενη αξία των καλυµµάτων 
           ΣΜΑ = O συντελεστής µείωσης της αξίας καλύµµατος 
           Π = Tο ποσό των οφειλών και της χορήγησης 
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Οι συντελεστές µείωσης αξίας για όλα τα καλύµµατα δίνονται σε πίνακες της 
Τράπεζας, ενώ η εκτιµώµενη εµπορική/αγοραία αξία υπολογίζεται µε εκτιµήσεις των 
αρµόδιων οργάνων. Σηµειώνεται επίσης ότι τα περιουσιακά στοιχεία που 
προσφέρονται για διασφάλιση υφιστάµενων ή νέων χορηγήσεων και ιδιαίτερα τα 
πάγια, είναι επιθυµητό να είναι ασφαλισµένα, ώστε να παρέχεται πλήρης κάλυψη 
τουλάχιστον κατά το ποσό της χορήγησης σε συνάρτηση πάντα και µε την αξία του 
ακινήτου, εφόσον διατρέχουν κινδύνους που ασφαλίζονται.  
Ο Συντελεστής Επικινδυνότητας Καλυµµάτων (ΣΕΚ) είναι ο µέσος 
σταθµικός ΣΕΚ ανά δανειστική σύµβαση του πελάτη. Εποµένως υπολογίζεται ΣΕΚ 
ανά σύµβαση και για το σύνολο των υπολοίπων των δανείων που έχουν χορηγηθεί 
µε αυτή, από τους οποίους θα προκύπτει ο µέσος σταθµικός ΣΕΚ του πελάτη. 
Για τον υπολογισµό του συνολικού ΣΕΚ αντιστοιχεί ο ακόλουθος τύπος: 
                 
                  Άθροισµα Οφειλοµένων Υπολοίπων Συµβάσεων * ΣΕΚ ανά Σύµβαση  
Συνολικό ΣΕΚ =                             Σύνολο Υπολοίπου Οφειλών 
                     
Όπου: Άθροισµα Οφειλοµένων Υπολοίπων Συµβάσεων * ΣΕΚ ανά Σύµβαση = 
(Υπόλοιπο Σύµβασης1 * ΣΕΚ Σύµβασης1 + Υπόλοιπο Σύµβασης2 * ΣΕΚ Σύµβασης2 
+………). 
 
Με βάση τα παραπάνω, η Εκτιµώµενη Ζηµιά (ΕΖ) για κάθε χορήγηση (Π) 
υπολογίζεται ως εξής : 
 
ΕΖ = (Π) * (ΣΕΑ) * (ΣΕΚ) * (ΣΕΠ)  
 
Όπου: ΣΕΑ = Ο Συντελεστής Επικινδυνότητας Αντισυµβαλλοµένου 
           ΣΕΚ = Ο Συντελεστής Επικινδυνότητας Καλυµµάτων 
           ΣΕΠ = Ο Συντελεστής Επικινδυνότητας Προϊόντος 
 
Αντίστοιχα ο Πιστωτικός Κίνδυνος υπολογίζεται σε ποσοστό ως εξής: 
 
ΠΚ = (ΕΖ/Π)*100 
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5.2.3  Σύστηµα Αξιολόγησης 
 
Το σύστηµα αξιολόγησης και πιστωτικής κατάταξης των πελατών µε βάση 
τον Πιστωτικό Κίνδυνο, προβλέπεται να αναπροσαρµόζεται και να µεταβάλλεται 
ανάλογα µε τις παρατηρήσεις και τα αποτελέσµατα που προκύπτουν από την χρήση 
του αλλά και για λόγους συµµόρφωσης µε το γενικό πλαίσιο κανονισµών και 
περιορισµών που επιβάλλονται από τις εποπτεύουσες αρχές του τραπεζικού 
συστήµατος. Στηρίζεται δε ουσιαστικά στα ακόλουθα σηµεία: 
 Την Αξιολόγηση του Πελάτη σύµφωνα µε το Σύστηµα 
Βαθµολόγησης/∆ιαβάθµισης που ισχύει για κάθε κατηγορία πελατείας 
 Την Εξέταση της ικανότητας εξυπηρέτησης των δανειακών και των λοιπών 
υποχρεώσεων του πελάτη. 
 Τις ∆ιασφαλίσεις που είναι σε θέση να προσφέρει ο πελάτης. 
 
5.2.3.α  Μέθοδοι Αξιολόγησης του Πελάτη 
 
Κατά την Αξιολόγηση του πελάτη λαµβάνονται σοβαρά υπόψη: α) Η 
εξέταση της δραστηριότητας, από την οµαλή και επιτυχή πορεία της οποίας 
εξασφαλίζονται και τα εισοδήµατα του πελάτη β) Οι συνθήκες µέσα στις οποίες 
λειτουργεί ο πελάτης και οι οποίες αναγκαστικά τον επηρεάζουν. 
Οι πελάτες διακρίνονται σε 4 βασικές κατηγορίες α) Αγρότες β) Ιδιώτες Γ) 
Μεσαίοι και ∆) Επιχειρήσεις. Για κάθε µια από τις παραπάνω κατηγορίες υπάρχει 
και µια ξεχωριστή µέθοδος αξιολόγησης. Οι πελάτες αξιολογούνται κάθε φορά που 
υποβάλλουν αίτηµα πιστοδότησης (νέο δάνειο, ανανέωση ή µεταβολή πιστοδοτικού 
ορίου, συµπληρωµατικό δάνειο κ.λπ.). Η εκτίµηση του Πιστωτικού Κινδύνου αφορά 
το σύνολο της υπό εξέταση χορήγησης και όχι το κάθε φορά αποδιδόµενο ποσό. 
Ασφαλώς βέβαια όπως ορίζεται και από την Τράπεζα το µοντέλο εσωτερικής 
διαβάθµισης που κάθε φορά εφαρµόζεται, δεν µπορεί να υποκαταστήσει την κρίση 
του αξιολογητή, ο οποίος έχει συνολική εικόνα του πελάτη, συνεκτιµά τους λοιπούς 
κανόνες που πρέπει να διέπουν την κάθε πιστοδότηση και υποβάλλει τεκµηριωµένες 
προτάσεις προς το αρµόδιο εγκριτικό όργανο.  
Σε όλες τις αξιολογήσεις υπάρχει η ελάχιστη και η µέγιστη βαθµολογία, ενώ 
υπάρχει και η βαρύτητα κριτηρίου. Εδώ πρέπει να σηµειωθεί ότι στους ιδιώτες και 
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στους αγρότες η Τράπεζα δίνει µεγαλύτερη βαρύτητα στο κριτήριο του δείκτη 
δανειακής επιβάρυνσης (εισόδηµα) και στο κριτήριο Ιστορικό πελάτη στην ΑΤΕ 
(συναλλακτική τάξη). Έτσι, πελάτες µε προηγούµενα δάνεια κανονικά 
αποπληρωµένα, βαθµολογούνται καλύτερα και δανειοδοτούνται ευκολότερα σε 
σύγκριση µε καινούριους πελάτες. Με αυτόν τον τρόπο η Τράπεζα επιβραβεύει τους 
µακροχρόνιους και συνεπείς πελάτες της. Τέλος πρέπει να σηµειωθεί ότι σαν 
κριτήριο µε συντελεστή βαρύτητας έχουν και οι πληροφορίες φερεγγυότητας από το 
δίκτυο «Τειρεσίας». 
Στις επιχειρήσεις µεγαλύτερη βαρύτητα έχουν τα στοιχεία ισολογισµού και 
ακολουθούν τα στοιχεία λογαριασµών αποτελεσµάτων χρήσεων και στοιχεία 
ταµιακών ροών και εξυπηρέτησης χρηµατοοικονοµικών, ενώ στις ατοµικές 
επιχειρήσεις µεγαλύτερη βαρύτητα έχουν τα οικονοµικά στοιχεία και ακολουθούν τα 
οικονοµικά αποτελέσµατα και η ικανότητα εξυπηρέτησης χρέους.  
 
5.2.3.β  Εξέταση της Ικανότητας Εξυπηρέτησης Υποχρεώσεων του Πελάτη 
 
Α)  Υπολογισµός Εισοδήµατος 
 
Σχετικά µε τον υπολογισµό του εισοδήµατος (βασική παράµετρος σύµφωνα 
και µε οδηγίες της Τράπεζας της Ελλάδος ότι το σύνολο των δανειακών 
υποχρεώσεων των νοικοκυριών δεν µπορεί να υπερβαίνει το 30-45% των 
εισοδηµάτων τους), στην περίπτωση των αγροτών λαµβάνεται υπόψη ως εισόδηµα 
το γεωργικό εισόδηµα του τρέχοντος έτους. Επειδή οι αγρότες φορολογούνται µε 
αντικειµενικά κριτήρια και το εισόδηµα που αναγράφεται στις φορολογικές τους 
δηλώσεις δεν ανταποκρίνεται στην πραγµατικότητα, η Τράπεζα µε σχετικές οδηγίες 
προσδιορίζει το πραγµατικό εισόδηµα του κάθε αγρότη, σύµφωνα µε τα στρέµµατα 
που καλλιεργεί, το είδος της καλλιέργειας, και το ποσοστό των ιδιόκτητων ή 
ενοικιαζόµενων στρεµµάτων του. (συντελεστές ακαθάριστης γεωργικής προσόδου).  
Ως εισόδηµα ιδιωτών λαµβάνεται υπόψη το δηλωθέν στη φορολογική 
δήλωση και σε εξαιρετικές περιπτώσεις υπολογίζεται κατ’ εκτίµηση των 
αξιολογητών. Για τους ιδιώτες η Τράπεζα αναγνωρίζοντας την µεγάλη έκτασης 
φοροδιαφυγής, και το γεγονός ότι στις περισσότερες περιπτώσεις τα δηλωθέντα 
εισοδήµατα δεν ανταποκρίνονται στα πραγµατικά, έχει δώσει την ευχέρεια στα 
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εγκριτικά όργανα να λαµβάνουν υπόψη τους για την αξιολόγηση του δανείου τα 
πραγµατικά εισοδήµατα  των ιδιωτών και των ατοµικών επιχειρήσεων και όχι 
απαραίτητα τα δηλωθέντα. 
 
Β)  Υπολογισµός ∆ανειακών Υποχρεώσεων 
 
Για τον υπολογισµό των συνολικών δανειακών υποχρεώσεων λαµβάνονται 
υπόψη: 
 Τα στοιχεία από το µηχανογραφικό σύστηµα της Τράπεζας. 
 Τα στοιχεία του συστήµατος «ΤΕΙΡΕΣΙΑΣ». 
 Το δυσµενέστερο από πλευράς επιτοκίου σενάριο για τον πελάτη, δηλαδή το 
υψηλότερο ανά κατηγορία δανείου, σύµφωνα µε την ισχύουσα κλιµάκωση των 
επιτοκίων. 
 Οι δανειακές υποχρεώσεις που βαρύνουν τον πελάτη (ή τον/την σύζυγό του) 
λόγων της παροχής της εγγύησής του σε δάνεια τρίτων, εφόσον συµβάλει στην 
αποπληρωµή δανείου τρίτου. 
Στις περιπτώσεις που έχει εγκριθεί πιστοδοτικό όριο καθώς και 
χρηµατοδότηση τακτής λήξης, στην αξιολόγηση για ανανέωση ή µεταβολή του 
πιστοδοτικού ορίου ως νέο δάνειο θεωρείται όλο το προτεινόµενο για έγκριση όριο 
(δηλαδή θεωρείται ότι στον πελάτη δεν υπολογίζονται υφιστάµενες οφειλές από το 
Π.Ο.). Για τις λοιπές περιπτώσεις αξιολόγησης του πελάτη (αίτηµα χορήγησης 
άλλου προϊόντος) κατά τον υπολογισµό των υφισταµένων οφειλών και καλυµµάτων 
του πελάτη ως υφιστάµενη οφειλή θα θεωρείται το εγκεκριµένο όριο ανεξάρτητα 
του υπολοίπου της δεδοµένης στιγµής αξιολόγησης του αιτήµατος.  
 
Γ)  Εγγυητής 
 
Στις περιπτώσεις που λαµβάνεται εγγυητής ο οποίος κατατάσσεται σε 
ανώτερη κλίµακα από αυτή του οφειλέτη, ο Πιστωτικός κίνδυνος της πιστοδότησης 
αυτής υπολογίζεται µε βάση την κλίµακα του εγγυητή. Η κατάταξη του εγγυητή 
λαµβάνεται υπόψη για τον υπολογισµό του Πιστωτικού Κινδύνου µόνο αν 
κατατάσσεται σε ανώτερη κλίµακα από αυτή του πελάτη. Όταν υπάρχει προσφορά 
καλύµµατος από τρίτο, ο οποίος στη δανειστική σύµβαση φέρεται ως εγγυητής και 
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δεν έχει ληφθεί υπόψη η κλίµακά του, τότε θα καταχωρείται το προσφερόµενο 
κάλυµµα στην αντίστοιχη θέση των καλυµµάτων που αφορούν τον πελάτη.  
 
5.2.3.γ  ∆ιασφαλίσεις – Καλύµµατα 
 
Καλύµµατα είναι οι κάθε µορφής διασφαλίσεις που είναι δυνατόν να 
λαµβάνονται κατά τη χορήγηση πιστοδοτικών προϊόντων, µε σκοπό τη µείωση του 
ενδεχόµενου κινδύνου να υποστεί ζηµιές η Τράπεζα, λόγω της αδυναµίας του 
πελάτη να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις του προς αυτήν. Η ύπαρξη και η ποιότητα 
των καλυµµάτων λαµβάνονται υπόψη για τη συνολική εκτίµηση του πιστωτικού 
κινδύνου κατά το στάδιο της αξιολόγησης του πελάτη, αλλά δεν αποτελούν τον 
καθοριστικό παράγοντα για την έγκριση και την υλοποίηση µιας σύµβασης 
χορήγησης. 
Οι συνήθεις κατηγορίες καλυµµάτων αφορούν στις εξής βασικές κατηγορίες: 
 Υποθήκες – Προσηµειώσεις.  
 Ενεχυριάσεις. 
 Εκχωρήσεις απαιτήσεων, εµπορευµάτων και ασφαλιστήριων συµβολαίων 
πελατών. 
 Εγγυήσεις. 
 
5.3  Πλαίσιο ∆ιαχείρισης Κινδύνων της EFG Eurobank Α.Ε. 
 
Η αποτελεσµατική διαχείριση κινδύνων αποτελεί βασική προτεραιότητα της 
Eurobank EFG, καθώς επίσης και ένα σηµαντικό ανταγωνιστικό της πλεονέκτηµα. Η 
Τράπεζα διαθέτει σηµαντικούς πόρους για την ανάπτυξη των πολιτικών, των 
µεθόδων και των υποδοµών της, προκειµένου να διασφαλίζει την αναβάθµισή τους 
σύµφωνα µε τις βέλτιστες διεθνείς πρακτικές και τις οδηγίες της Επιτροπής της 
Βασιλείας.  
Η Eurobank EFG εφαρµόζει συγκεκριµένες διαδικασίες έγκρισης και 
ανεξάρτητης αναθεώρησης πιστώσεων, αποτελεσµατικές πολιτικές διαχείρισης του 
πιστωτικού κινδύνου, του κινδύνου αγοράς και του λειτουργικού κινδύνου τόσο 
στην Ελλάδα, όσο και στις θυγατρικές της στις χώρες της Νέας Ευρώπης. Οι 
πολιτικές διαχείρισης κινδύνων που εφαρµόζονται από την Τράπεζα και από τις 
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θυγατρικές της, καθώς επίσης από τους τοµείς εσωτερικού ελέγχου και κανονιστικής 
συµµόρφωσης του Οµίλου αναθεωρούνται σε ετήσια βάση. 
Η πολιτική διαχείρισης των κινδύνων του Οµίλου προσδιορίζεται από την 
Επιτροπή Κινδύνων, η οποία αποτελείται από τον πρόεδρο του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου, το ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο, τους Αναπληρωτές ∆ιευθύνοντες 
Συµβούλους Τραπεζικής Επιχειρήσεων, Τραπεζικής Ιδιωτών Πελατών και 
∆ιαχείρισης Κινδύνων και δύο µη εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. Η Επιτροπή Κινδύνων 
της Τράπεζας, η οποία συνεδριάζει σε τριµηνιαία βάση, αναφέρεται απευθείας στο 
∆ιοικητικό Συµβούλιο, ενώ οι τοπικές Επιτροπές Κινδύνων, οι οποίες συνεδριάζουν 
µε την ίδια συχνότητα σε κάθε µία από τις χώρες της Νέας Ευρώπης, αναφέρονται 
στην Επιτροπή Κινδύνων της Τράπεζας. 
 
5.3.1  ∆ιαχείριση Πιστωτικού Κινδύνου 
5.3.1.α  Έγκριση Χορηγήσεων 
 
Η διαδικασία έγκρισης και αναθεώρησης χορηγήσεων είναι κεντροποιηµένη 
τόσο στην Ελλάδα, όσο και στις χώρες της Νέας Ευρώπης. Ο διαχωρισµός των 
καθηκόντων συνεπάγεται την ανεξαρτησία µεταξύ του στελέχους που έχει τη σχέση 
µε τον πελάτη, της εγκριτικής διαδικασίας, της εκταµίευσης και του πιστωτικού 
ελέγχου κατά τη διάρκεια της ζωής του δανείου. 
Από το 2004, η Τράπεζα αναλύει την πιστοληπτική ικανότητα των πελατών 
της Τραπεζικής Επιχειρήσεων χρησιµοποιώντας το µοντέλο Moody's Risk Advisor 
(MFIA), ενώ από το 2007 για την τελική απόφαση για την αξιολόγηση των 
πιστοδοτήσεων χρησιµοποιείται επιπροσθέτως ένα σύστηµα βαθµολόγησης 
(Transactional Rating), το οποίο λαµβάνει υπόψη τόσο τα χαρακτηριστικά του 
οφειλέτη (πιστοληπτική ικανότητα), όσο και τις εξασφαλίσεις ή εγγυήσεις που 
παρέχονται. Όλες οι πιστοδοτήσεις επανεξετάζονται τουλάχιστον σε ετήσια βάση. Η 
διαδικασία  έγκρισης δανείων προς τις µικρότερου µεγέθους επιχειρήσεις (µε κύκλο 
εργασιών έως €2,5 εκατ.) βασίζεται σε ένα πλαίσιο κεντροποιηµένων διαδικασιών, 
σαφών πολιτικών όσον αφορά στις εξασφαλίσεις και στην αρχή του διπλού ελέγχου. 
Η αξιολόγηση βασίζεται στην ανάλυση της οικονοµικής κατάστασης του πελάτη, 
της προηγούµενης σχέσης του µε την Τράπεζα και σε στατιστικά µοντέλα 
(scorecard). 
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Στην καταναλωτική πίστη, η διαδικασία έγκρισης χορηγήσεων είναι 
κεντροποιηµένη. Η Τράπεζα χρησιµοποιεί προηγµένα µοντέλα αξιολόγησης 
αιτήσεων και συµπεριφοράς, καθώς και σαφή κριτήρια πιστοδότησης βάσει 
επισταµένης ανάλυσης δεδοµένων. Κάθε τοµέας δραστηριοποίησης της 
καταναλωτικής πίστης και κάθε προϊόν έχει αναλυθεί µε σκοπό την ανάπτυξη 
εξειδικευµένων µοντέλων αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας. 
Η διαδικασία έγκρισης στεγαστικών δανείων είναι επίσης κεντροποιηµένη 
και βασίζεται στις συνολικές υποχρεώσεις του πελάτη, τα εισοδήµατα του, την αξία 
του ακινήτου και στην αρχή του διττού ελέγχου Η Τράπεζα εφαρµόζει ένα 
εµπεριστατωµένο σύνολο πιστοδοτικών κριτηρίων, καθώς και ένα στατιστικό 
µοντέλο αξιολόγησης των νέων αιτήσεων στεγαστικών δανείων. Η εκτίµηση των 
ακινήτων για όλες τις µονάδες της Τράπεζας πραγµατοποιείται από την EFG 
Eurobank Property Services, θυγατρική της Τράπεζας. 
Η οργάνωση των τοµέων διαχείρισης κινδύνων των θυγατρικών τραπεζών 
στη Βουλγαρία, τη Ρουµανία, τη Σερβία, την Πολωνία και την Ουκρανία ακολουθεί 
το πρότυπο του Τοµέα ∆ιαχείρισης Κινδύνων της Τράπεζας. Στην Τουρκία, όπου ο 
Όµιλος επεξέτεινε τις δραστηριότητες του πρόσφατα, η Eurobank Tekien έχει ήδη 
ξεκινήσει τη διαδικασία υιοθέτησης του ίδιου µοντέλου διαχείρισης κινδύνων. Η 
διαδικασία έγκρισης πιστοδοτήσεων σε όλες τις τράπεζες της Νέας Ευρώπης 
συµµορφώνεται πλήρως µε τα ισχύοντα στη µητρική Τράπεζα στην Ελλάδα. Η 
παρακολούθηση της ποιότητας του χαρτοφυλακίου στη µεν Τραπεζική 
Επιχειρήσεων διενεργείται για κάθε πελάτη ξεχωριστά, στη δε Τραπεζική Ιδιωτών 
Πελατών σε επίπεδο συνολικού χαρτοφυλακίου. 
 
5.3.1.β  Παρακολούθηση & Αναθεώρηση Χορηγήσεων 
 
Μετά την έγκριση, η ποιότητα των χορηγήσεων του Οµίλου στους κλάδους 
Τραπεζικής Επιχειρήσεων και Τραπεζικής Ιδιωτών Πελατών στην Ελλάδα και στο 
εξωτερικό παρακολουθείται και αξιολογείται από τον Τοµέα Πιστωτικού Ελέγχου. Ο 
Τοµέας Πιστωτικού Ελέγχου αξιολογεί την ποιότητα των χαρτοφυλακίων µέσω 
επιτόπιων ελέγχων (σε επίπεδο πελάτη) για τους πελάτες Τραπεζικής Επιχειρήσεων 
και µέσω στατιστικών αναλύσεων σε επίπεδο χαρτοφυλακίου για τους πελάτες 
Τραπεζικής Ιδιωτών Πελατών. Ο Τοµέας ελέγχει επίσης την πολιτική ανανέωσης 
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πιστοδοτήσεων. Ο Τοµέας Πιστωτικού Ελέγχου λειτουργεί ανεξάρτητα από όλες τις 
επιχειρηµατικές µονάδες και αναφέρεται στον Αναπληρωτή ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο 
∆ιαχείρισης Κινδύνων. 
Η Τράπεζα έχει θεσπίσει όρια και συγκεκριµένους ελέγχους όσον αφορά στη 
συγκέντρωση κινδύνων σε συγκεκριµένους πελάτες, οµίλους ή κλάδους. Οι εν λόγω 
κίνδυνοι παρακολουθούνται σε τακτά χρονικά διαστήµατα και υπόκεινται σε 
τριµηνιαία / εξαµηνιαία επανεξέταση και έγκριση από την Επιτροπή ∆ιαχείρισης 
Κινδύνων. 
 
5.3.1.γ  Βασιλεία ΙI 
 
Στο πλαίσιο της στρατηγικής για εφαρµογή των βέλτιστων διεθνών 
πρακτικών στη διαχείριση των κινδύνων, η Τράπεζα ξεκίνησε από το 2004 ένα έργο 
µεγάλης κλίµακας, για την υιοθέτηση της Μεθόδου Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων - 
ΜΕ∆ (Internal Ratings Based Approach - IRB), σύµφωνα µε τις απαιτήσεις του 
Νέου Συµφώνου για την κεφαλαιακή επάρκεια, γνωστού ως «Βασιλεία II». Το 
πλάνο εφαρµογής έχει καταρτιστεί σε επίπεδο Οµίλου και έχει χρονικό ορίζοντα 
τετραετίας, σύµφωνα µε τις προϋποθέσεις που έχει θέσει η Τράπεζα της Ελλάδος. Το 
πλάνο προβλέπει την εφαρµογή της IRB για την πλειονότητα των χαρτοφυλακίων 
της Τράπεζας από την 1η Ιανουαρίου 2008 (Θεµελιώδης ΜΕ∆ - Foundation IRB για 
τα ανοίγµατα της Τραπεζικής Επιχειρήσεων και Εξελιγµένη ΜΕ∆ - Advanced IRB 
για την Τραπεζική Ιδιωτών Πελατών) και τη σταδιακή µετάβαση και των υπολοίπων 
χαρτοφυλακίων του Οµίλου µε σηµαντικά υπόλοιπα. 
Στο πλαίσιο του προγράµµατος προσαρµογής, η Τράπεζα προχώρησε στην 
υλοποίηση των ακόλουθων βασικών έργων: 
• ∆ηµιουργία κεντρικής βάσης δεδοµένων για τη συγκέντρωση ιστορικών 
στοιχείων. 
• Ανάπτυξη σειράς εξελιγµένων µοντέλων για την αξιολόγηση και τη µέτρηση του 
κινδύνου (πιθανότητα αθέτησης υποχρέωσης, έκθεση σε κίνδυνο και εκτίµηση 
ζηµιών), τα οποία συµπληρώνουν τα ήδη υπάρχοντα µοντέλα αξιολόγησης, 
• ∆ιαµόρφωση πλαισίου για την προσοµοίωση ακραίων καταστάσεων. 
• Υλοποίηση µηχανισµού για την αυτόµατη παραγωγή αναφορών προς τις 
εποπτικές αρχές, αναλυτές / επενδυτές και προς τη ∆ιοίκηση της Τράπεζας. 
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5.4  Συγκριτική Ανάλυση 
 
Όσον αφορά τη σύγκριση των συστηµάτων αξιολόγησης και αντιµετώπισης 
του Π.Κ. που χρησιµοποιούν τα υπό εξέταση χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, θα 
λέγαµε ότι η βασικότερη διαφορά µεταξύ των δυο τραπεζών είναι στον τρόπο και το 
σηµείο έγκρισης των δανείων. Συγκεκριµένα στην Eurobank όλα τα δάνεια 
εγκρίνονται από τις κεντρικές υπηρεσίες, και το κατάστηµα απλώς λειτουργεί ως 
σηµείο ενηµέρωσης, συγκέντρωσης και διαβίβασης των δικαιολογητικών προς το 
κέντρο. Αντίθετα, στην ΑΤΕ η έγκριση των δανείων µέχρι ορισµένα ποσά γίνεται 
απευθείας από τα καταστήµατα χωρίς την παρέµβαση ή την µεσολάβηση του 
κέντρου. 
 Έτσι η διεκπεραίωση ενός πελάτη που θα αιτηθεί στεγαστικό δάνειο από την 
ΑΤΕ θα γίνει αποκλειστικά και µόνο από το κατάστηµα, σε αντίθεση µε την 
Eurobank που το αίτηµα θα διαβιβαστεί στην κεντρική υπηρεσία. Η διαβίβαση 
αφορά µόνο πληροφοριακό δελτίο και τα οικονοµικά στοιχεία και δεν περιλαµβάνει 
εισήγηση του καταστήµατος. Εφόσον το κατάστηµα αποφασίσει να υποβάλλει 
εισήγηση, αναλαµβάνει και σηµαντικό µερίδιο ευθύνης.  
 Η βασική αυτή διαφορά έχει πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα. Στην ΑΤΕ  
που υπάρχουν παραδοσιακοί πελάτες που δανείζονται χρόνια από αυτήν και είναι 
γνωστοί του καταστήµατος, µπορούν να δανειοδοτηθούν χωρίς σηµαντικές 
καθυστερήσεις που θα προκαλούνταν αν διαβιβάζονταν τα αιτήµατα στο κέντρο. Το 
σηµαντικότερο όµως είναι ότι ο υπάλληλος που θα δεχθεί ένα αίτηµα δανείου και 
εφόσον έχει µια ανάλογη εµπειρία µπορεί να διαπραγµατευτεί απευθείας µε τον 
πελάτη, για επιτόκιο, έκπτωση επί των εξόδων κ.λπ. καθώς αυτό εξαρτάται από το 
κατάστηµα δηλαδή από τον ίδιο και τον ∆ιευθυντή. Σε αντίθεση, στη Eurobank δεν 
υπάρχει ανάλογη ευελιξία αφού για οποιοδήποτε προνοµιακό αίτηµα πρέπει να 
υπάρχει έγκριση από το κέντρο. Από την άλλη η διαβίβαση στοιχείων στο κέντρο 
εξασφαλίζει αδιάβλητη και αµερόληπτη αξιολόγηση αφού δεν υπάρχει η προσωπική 
γνωριµία υπαλλήλων και πελάτη.  
 Και οι δυο τράπεζες χρησιµοποιούν σύγχρονες µεθόδους αξιολόγησης. Η 
ΑΤΕ όµως λόγω της ιδιαιτερότητάς της, χρησιµοποιεί και ξεχωριστή µέθοδος 
αξιολόγησης (µε ξεχωριστά κριτήρια και ξεχωριστούς συντελεστές βαρύτητας) για 
τους αγρότες στηριζόµενη στη µακρά εµπειρία της, και στις προνοµιακές σχέσεις 
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που διατηρεί µε την συγκεκριµένη κοινωνική οµάδα. Είναι δε ιδιαίτερα σηµαντικό 
πως  χρησιµοποιεί ειδικευµένους τρόπους υπολογισµού του αγροτικού εισοδήµατος 
το οποίο στηρίζεται σε αντικειµενικά κριτήρια τα οποία όµως δεν συµβαδίζουν µε τα 
πραγµατικά εισοδήµατα των αγροτών. Ο τρόπος υπολογισµού του φορολογητέου 
αγροτικού εισοδήµατος έχει ως αποτέλεσµα οι αγρότες να δηλώνουν πολύ µικρά 
εισοδήµατα και λόγω του γεγονότος αυτού (σε συνδυασµό µε τον εποπτικό 
χαρακτήρα της Τράπεζας της Ελλάδος η οποία απαγορεύει πλέον στις τράπεζες να 
δανείζουν αλόγιστα, αλλά να πρέπει να εξασφαλίζουν ότι τα εισοδήµατα του 
υποψήφιου δανειολήπτη επαρκούν για την οµαλή αποπληρωµή του δανείου του)  να 
δυσκολεύονται να δανειοδοτηθούν από άλλες τράπεζες.  
 Είναι γεγονός βέβαια ότι µέχρι και πριν από λίγα χρόνια τα µη 
εξυπηρετούµενα δάνεια της ΑΤΕ είχαν φτάσει στο αστρονοµικό επίπεδο του 25%, 
σε αντίθεση µε την Eurobank που είναι γύρω στο 3,5%. Τα τελευταία χρόνια όµως η 
ΑΤΕ καταβάλλει πολύ σηµαντικές προσπάθειες εξυγίανσης του δανειακού 
χαρτοφυλακίου της, φτάνοντας σε επίπεδο 7% σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα 
τριµήνου του 2009. Οι µεγάλες αυτές διαφορές οφείλονται i) στο εξάµηνο ανοχής 
που δίνει η ΑΤΕ στους αγρότες πελάτες της, µέσα στο οποίο µπορούν να 
εξοφλήσουν τα δάνειά τους χωρίς να πληρώνουν τόκους ποινής ii) Στο ότι η ΑΤΕ 
είναι πάρα πολύ ελαστική στη λήψη δικαστικών µέτρων εναντίον κακοπληρωτών για 
κοινωνικούς λόγους, σε αντίθεση µε την Eurobank. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι τα 5 
τελευταία έτη δεν έγινε καµιά καταγγελία αγροτικού δανείου και κανένας 
πλειστηριασµός σε κατά κύριο επάγγελµα αγρότη.  iii) Πολλά από τα δάνεια της 
ΑΤΕ χορηγήθηκαν σε Ενώσεις και Αγροτικούς Συνεταιρισµούς οι οποίοι λόγω 
κακοδιαχείρισης από την στιγµή που σταµάτησε ο έλεγχός  τους  από την Τράπεζα 
έπεσαν έξω µε αποτέλεσµα να δηλώσουν αδυναµία αποπληρωµής iv) Ενώ για όλες 
τις υπόλοιπες Τράπεζες,  ο νόµος ορίζει ότι εφόσον περάσουν 5 έτη και  δεν 
ασκήσουν τα νόµιµα µέσα καταγγέλλοντας τον δανειολήπτη, χάνουν κάθε δικαίωµα 
αποζηµίωσης και το χρέος παραγράφεται, το διάστηµα αυτό για την ΑΤΕ είναι τα 20 
έτη επιτρέποντας της µια πιο χαλαρή πολιτική.  
 ∆εν πρέπει επίσης να παραγνωριστεί το γεγονός ότι ο βασικός µέτοχος της 
ΑΤΕ παραµένει το Ελληνικό ∆ηµόσιο, το οποίο παίζει πολύ σηµαντικό ρόλο στην 
πολιτική της τράπεζας στον τοµέα των δανείων. Πρόσφατα η ΑΤΕ υλοποιώντας 
στρατηγική επιλογή της ∆ιοίκησής της, έπαιξε πρωταγωνιστικό ρόλο στη χορήγηση 
δανείων µέσω ΤΕΜΠΜΕ µαζί µε την ΕΤΕ. Και ασφαλώς δεν πρέπει να 
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παραλείψουµε να αναφέρουµε την γιγαντιαία αύξηση µετοχικού κεφαλαίου το 2002 
για την παραγραφή των πανωτοκίων, που καλύφθηκε από το ∆ηµόσιο. Παρόµοια 
δυνατότητα ασφαλώς και δεν έχει η Eurobank ή οποιαδήποτε άλλη ιδιωτική τράπεζα 
και αυτό όπως είναι φυσικό την κάνει να ακολουθεί µια  πιο συνετή πολιτική.  
Τέλος, ιδιαίτερα σηµαντικό είναι το ότι το µεγαλύτερο µέρος των καθυστερούµενων 
δανείων της ΑΤΕ είναι πλήρως διασφαλισµένο µε εγγραφή υποθήκης επί των 
περιουσιακών στοιχείων των δανειοληπτών σε αντίθεση µε όλες τις υπόλοιπες 
τράπεζες.  
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Κεφάλαιο 6ο – Συµπεράσµατα & Προτάσεις για Περαιτέρω ∆ιερεύνηση του 
Θέµατος  
 
Η εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου βρίσκεται στο επίκεντρο των 
γεγονότων στον επιχειρηµατικό και χρηµατοοικονοµικό χώρο εδώ και πάρα πολλά 
χρόνια, παρουσιάζοντας σηµαντικό ενδιαφέρον τόσο για τους επιστήµονες του 
χώρου, όσο και για τους επαγγελµατίες. Η έρευνα για την ανάπτυξη αξιόπιστων 
µεθοδολογιών εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου και πρόβλεψης της πτώχευσης 
επιχειρήσεων σηµείωσε σηµαντικά βήµατα προόδου, κυρίως µετά τα τέλη της 
δεκαετίας του 1960, δίνοντας έµφαση στη χρήση στατιστικών τεχνικών και άλλων 
µεθόδων ποσοτικής ανάλυσης. 
Ιδιαίτερα µετά τις αλλεπάλληλες οικονοµικές καταστροφές της δεκαετίας 
του ’90, η διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου αποτελεί ζήτηµα ύψιστης σηµασίας 
για τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που σήµερα έχουν διαµορφώσει µεθόδους και 
υποδείγµατα µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου. 
Τα µοντέλα αυτά επηρεασµένα είτε από την παραδοσιακή προσέγγιση είτε από 
τη σύγχρονη, παρουσιάζουν διάφορες αδυναµίες και µειονεκτήµατα. Σηµαντική 
διαφορά µεταξύ των διαδικασιών και µεθόδων ποσοτικοποίησης των λοιπών 
χρηµατοοικονοµικών κινδύνων (επιτοκίων, συναλλάγµατος κ.λπ.) και των 
διαδικασιών και µεθόδων που ακολουθούνται για την ποσοτικοποίηση του 
πιστωτικού κινδύνου αποτελεί ο ιδιαίτερα µεγάλος χρόνος που απαιτείται για την 
αρχική τουλάχιστον ποσοτικοποίηση του Π.Κ., κάτι που αποτελεί και ένα από τα 
µεγαλύτερα εµπόδια που συναντά κανείς στην µέτρηση του Π.Κ. Ως ελάχιστος 
απαιτούµενος αρχικός χρόνος θεωρούνται τα δύο έως τρία έτη, µε γενικά αποδεκτό 
τα πέντε έτη. Αυτό γιατί η µέτρηση του Π.Κ. απαιτεί την αξιολόγηση των 
πιστούχων, καθώς και κάθε στοιχείου του ενεργητικού και εν συνεχεία διαχρονική 
στατιστική παρακολούθηση και επεξεργασία των στοιχείων που δηµιουργούν 
πιστωτικό κίνδυνο. 
Η εξειδίκευση ενός υποδείγµατος πιστωτικού κινδύνου εξαρτάται από το 
πεδίο εφαρµογής του και µπορεί να χρησιµοποιηθεί σε σηµαντικούς τοµείς 
διοικητικών αποφάσεων µιας τράπεζας. Τα υποδείγµατα που εστιάζουν την ανάλυση 
σε κάθε µεµονωµένο πιστούχο ενδείκνυνται σε περιπτώσεις εξέτασης νέων 
πιστούχων ή σε περιπτώσεις επέκτασης της συνεργασίας µε υφιστάµενους 
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πιστούχους. Αντίθετα, τα υποδείγµατα που αναφέρονται στο σύνολο του 
χαρτοφυλακίου µιας τράπεζας, στοχεύουν στην εκτίµηση της συνολικής ζηµίας και 
µπορούν να χρησιµοποιηθούν για τον υπολογισµό προβλέψεων, τον καθορισµό 
ορίων για τη διαχείριση της συγκέντρωσης του πιστωτικού κινδύνου καθώς και την 
εκτίµηση της συµβολής κάθε πιστούχου στο συνολικό κίνδυνο. 
Επιπλέον, µε βάση το υπόδειγµα πιστωτικού κινδύνου µπορεί να 
προσδιορισθεί σύστηµα πιστωτικών ορίων µιας τράπεζας. Απαιτείται ο διαχωρισµός 
του χαρτοφυλακίου κατά µονάδα παραγωγής πιστοδοτήσεων. Για κάθε µονάδα 
µπορεί να ορισθεί όριο το οποίο είναι αντιστρόφως ανάλογο της πιθανότητας 
πτώχευσης των πιστούχων που έχει στην αρµοδιότητά της. Επίσης, µπορεί να 
υπολογισθεί και η συµβολή στον κίνδυνο κάθε µονάδας, ως η διαφορά µεταξύ του 
κινδύνου του συνολικού χαρτοφυλακίου και του κινδύνου του χαρτοφυλακίου χωρίς 
την οµάδα πιστούχων της συγκεκριµένης µονάδας. Ανάλογη ανάλυση µπορεί να 
εφαρµοσθεί και για κάθε πιστούχο χωριστά. 
Τα υποδείγµατα πιστωτικού κινδύνου µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως 
µέρος ενός συνολικού συστήµατος διαχείρισης κινδύνων της τράπεζας και να 
συµβάλουν στον καθορισµό ενός συνολικού επιπέδου αποδεκτού κινδύνου (risk 
profile). Ακόµη, µπορεί να εκτιµηθεί το αποτέλεσµα διαφοροποίησης 
(diversification) που επιτυγχάνεται µε τη συγκεκριµένη διάρθρωση του 
χαρτοφυλακίου και µε κατάλληλες αναδιαρθρώσεις να προσεγγίσει στο επιθυµητό 
αποτέλεσµα. 
Εκτός από τις πολλαπλές δυνατότητες που προσφέρει ένα υπόδειγµα 
πιστωτικού κινδύνου στην τράπεζα, µπορεί να χρησιµοποιηθεί και από τις εποπτικές 
αρχές για τον υπολογισµό των ελάχιστων κεφαλαιακών απαιτήσεων, η οποία 
δυνατότητα παρέχεται από την εκτιµηθείσα καµπύλη πιθανότητας της ζηµίας. 
Σε κάθε περίπτωση τα αποτελέσµατα οποιουδήποτε υποδείγµατος πρέπει να 
υποστούν πολλαπλή αξιολόγηση και να συνδυαστούν µε την ανθρώπινη κρίση και 
εµπειρία και πιθανόν µε εναλλακτικές µεθόδους. Εξάλλου, δεν πρέπει να ξεχνάµε ότι 
ο ανθρώπινος παράγοντας είναι µείζονος σηµασίας στην αξιολόγηση του πιστωτικού 
κινδύνου. Χαρακτηριστικό είναι το εισαγωγικό σηµείωµα στο τεχνικό εγχειρίδιο του 
υποδείγµατος CreditMetrics όπου αναφέρει ότι «καµία σύνθετη και πολύπλοκη 
µέθοδος δεν µπορεί να αντικαταστήσει την ανθρώπινη εµπειρία και επαγγελµατική 
κρίση στη διαχείριση των κινδύνων». 
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Εκτός όµως της ανάπτυξης µεθοδολογιών για την κατασκευή υποδειγµάτων 
εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου, ιδιαίτερη σηµασία έχει και η ανάπτυξη των 
κατάλληλων εργαλείων για τον έλεγχο της αξιοπιστίας των υποδειγµάτων αυτών. 
Στο διεθνή χώρο το εν λόγω θέµα αποτελεί σηµαντικό πεδίο έρευνας, όχι µόνο σε 
ακαδηµαϊκό επίπεδο, αλλά και από τα αρµόδια στελέχη κορυφαίων διεθνών 
χρηµατοπιστωτικών οργανισµών. Γενικά, κάθε ανάλυση της αποτελεσµατικότητας 
ενός υποδείγµατος εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου θα πρέπει να εξετάζει δύο 
βασικά ζητήµατα: την ποιότητα των εξεταζόµενων παραγόντων και των λοιπών 
διαθέσιµων στοιχείων, καθώς επίσης και την επάρκεια του υποδείγµατος. Η επιτυχία 
άλλωστε κάθε υποδείγµατος εκτίµησης πιστωτικού κινδύνου καθορίζεται σε 
σηµαντικό βαθµό από τους παράγοντες που εξετάζει, που µπορεί να είναι ποσοτικοί 
όπως οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες, αλλά και ποιοτικοί όπως το µάνατζµεντ, η 
οργάνωση, η θέση στην αγορά κ.ά. 
Το συγκεκριµένο θέµα λοιπόν είναι υψίστης σηµασίας για τα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, κάτι που το καθιστά ικανό να κεντρίσει το ενδιαφέρον 
των µελετητών, και αξίζει περαιτέρω διερεύνηση. Η ανάπτυξη εργαλείων και 
µεθοδολογιών για την αξιολόγηση υποδειγµάτων εκτίµησης πιστωτικού κινδύνου, 
µπορεί να είναι λοιπόν εξίσου σηµαντική µε την ανάπτυξη των ίδιων των 
υποδειγµάτων. Η χρησιµοποίηση τέτοιων µεθοδολογιών από τους 
χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς παρέχει τη δυνατότητα ανάλυσης της λειτουργίας 
των υποδειγµάτων πριν από το στάδιο της πραγµατικής τους χρήσης, συµβάλλοντας 
έτσι στον εντοπισµό ατελειών και πιθανών προβληµάτων. Στη βάση αυτή, τα 
εργαλεία αυτά, θα µπορούν να αποτελέσουν σηµαντικό τµήµα ενός ολοκληρωµένου 
συστήµατος παρακολούθησης και ελέγχου του πιστωτικού κινδύνου ενός 
χρηµατοπιστωτικού οργανισµού. 
Παράλληλα, θα ήταν πολύ ενδιαφέρον να εξεταστεί µε εµπειρική εφαρµογή 
αν η χρήση διαφορετικών µοντέλων µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου οδηγεί σε 
διαφορετικά αποτελέσµατα ή αν τελικά τα αποτελέσµατα συγκλίνουν. Όπως είδαµε 
το κάθε µοντέλο χρησιµοποιεί διαφορετικές µεθοδολογίες, οπότε είναι πολύ πιθανό 
ο υποψήφιος δανειολήπτης να καταταχτεί σε διαφορετικές κατηγορίες 
πιστοληπτικής ικανότητας ανάλογα µε τη χρήση της µεθόδου, και µάλιστα είναι 
πολύ πιθανό η µια µέθοδος να δίνει θετική εισήγηση, ενώ µία άλλη να οδηγεί σε 
αρνητική απόφαση. Αυτό είναι ένα ακόµη σοβαρό κίνητρο για τους 
χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς, ώστε να δηµιουργήσουν τµήµατα τα οποία θα 
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ασχολούνται µε την αξιολόγηση των υποδειγµάτων µέτρησης του πιστωτικού 
κινδύνου που χρησιµοποιούν, διότι η επιλογή του καταλληλότερου µοντέλου που 
καλύπτει τις ανάγκες του κάθε χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος αποτελεί 
αποκλειστικά µέριµνα και ευθύνη της διοίκησής της. 
Τέλος, η ολοκλήρωση ενός πλήρους συστήµατος παρακολούθησης και 
επανεκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου των τραπεζών, θα µπορούσε να επιτευχθεί 
µε τη δηµιουργία και ενσωµάτωση σε αυτό, συστηµάτων ικανών να κάνουν 
προβλέψεις για διάφορα σενάρια που θα αφορούν αλλαγές σε σηµαντικά µεγέθη της 
οικονοµίας, τα οποία και επηρεάζουν κάθε φορά τους πολίτες και συνεπώς τους 
υφιστάµενους και µελλοντικούς πελάτες των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων.  
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